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北美订单滞后导致业绩波动，欧洲

市场逐步恢复 

——君禾股份 2019 年三季报点评 

 

主要观点： 

❑ 2019 年前三季度公司收入同比增长 0.19%，订单滞后致收入下滑 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 4.7 亿元，同比增长 0.19%，归母净利

润 0.54亿元，同比下降 2.39%，扣非归母净利润 0.52 亿元，同比增长 1.09%。

其中 Q3 实现收入 1.06 亿元，同比下降 10.31%，归母净利润 0.13 亿元，同

比上升 4.3%，扣非归母净利润 0.13 亿元，同比下降 3.09%。Q3 收入下滑

主要是因为北美市场订单滞后出货放缓。 

❑ 综合毛利率逐季提升，期间费用率下降较多推动净利率上升 

Q3 公司综合毛利率为 27.4%与去年同期基本持平，但环比上升 1.45pct，

逐季改善。主要原因是虽然公司人员薪资同比增长较多，但漆包线和钢带

等原材料价格与去年同期相比大约有 7%的下降，抵消了影响。公司 Q3 期

间费用率为 13.74%，同比下降 2.18pct。财务费用率为-3.29%，同比下降

1.67pct，主要是因为公司定期存款到期利息收入增加。整体来看，虽然 Q3

毛利率与去年同期基本持平，但受益于期间费用率下降较多，公司 Q3 净

利率上升 1.69pct 至 12.04%。值得一提的是，公司前三季度大约有 600 万

元左右的股份支付费用，对应 Q3 在 120 万元左右，剔除该费用之后，公

司 Q3 净利润基本符合我们预期。 

❑ 欧洲市场逐步恢复正常，北美市场订单稍有滞后 

2019Q3 公司在欧洲地区销售逐步恢复正常，原先的客户间的销售渠道调

整基本结束开始恢复购货。但北美地区增速略有放缓，公司 Q3 北美地区

实现收入 0.31 亿元，同比增长 19.23%，环比略有下降。主要是因为订单节

奏受到贸易战扰动，美国客户于春节前后下达了基础和增量订单。而 5、

6 月份公司获得关税豁免后客户下单更为积极。密集的订单使公司为客户

研发、试样、出货等较为集中，导致三季度出货滞后，预计四季度出货节

奏将恢复正常，维持全年北美市场 1.6 亿元的目标预期。 

❑ 与博世合作开发锂电新产品，未来或带来业绩新增量 

公司与博世在锂电水泵产品研发上展开合作，锂电水泵在使用上更加便捷、

应用场景更多，如果试水成功将推动锂电水泵系列形成，对未来水泵行业

将带来巨大影响。公司与博世的合作具有较强的示范作用，一旦新品锂电

水泵顺利推广，未来有望推动更多知名企业与公司展开合作。 

❑ 可转债项目助力公司进军系统级产品，募投项目建成后产能翻倍 

公司计划募集不超过 2.1 亿元用于年产 375 万台水泵项目。2019 年全球民

用离心泵产品市场销量将达到 5195 万台，公司 2018 年全年生产 328.52 万

台，产能利用率达到 113.19%，已无法满足新增订单需求。本次募投意在

切入毛利率更高的包括园林灌溉系统、家庭给排水系统和家庭净水系统在
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内的系统化水泵领域。该项目未来每年有望实现收入 8.9 亿元，公司整体

收入有望翻倍，经济效益前景良好。 

❑ 盈利预测及估值 

受益于人民币贬值利好出口、公司欧洲客户逐渐开始恢复购货以及北美市

场四季度将恢复高增长，2019 年四季度公司业绩有望超预期。受贸易战扰

动北美地区订单滞后影响，我们略微下调 2019 年收入 1.6%，下调归母净

利润 4.7%。预计公司 2019-2021 年实现归属母公司所有的净利润 0.8、0.97、

1.17 亿元，对应 EPS 为 0.56、0.68、0.82 元,对应 PE 分别是 23、19、16 倍，

维持“增持”评级。 

❑ 风险提示 

（1）上游原材料价格上涨；（2）汇率波动；（3）贸易战风险 

 

图表 1 君禾股份主要财务指标 

财务数据 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 637  718  816  941  

  收入同比(%) 10% 13% 14% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 69  80  97  117  

  净利润同比(%)  22% 16% 22% 20% 

毛利率(%) 24.8% 26.0% 25.9% 26.6% 

ROE(%) 13.1% 12.3% 13.5% 14.4% 

每股收益(元) 0.48  0.56  0.68  0.82  

P/E 26.60  22.89  18.77  15.63  

P/B 3.49  2.81  2.53  2.25  

EV/EBITDA 16  18  15  13  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 567  706  815  943   营业收入 637  718  816  941  

  现金 183  266  304  364   营业成本 479  531  604  690  

  应收账款 112  98  115  138   营业税金及附加 6  7  8  9  

  其他应收款 7  11  11  12   销售费用 25  26  24  28  

  预付账款 2  1  1  0   管理费用 39  55  65  75  

  存货 159  204  216  255   财务费用 (1) 3  2  1  

  其他流动资产 105  126  168  173   资产减值损失 3  2  (1) 1  

非流动资产 277  264  252  241   公允价值变动收益 (1) (1) 0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 (1) 0  0  0  

  固定资产 154  145  135  125   营业利润 80  93  113  136  

  无形资产 76  71  66  62   营业外收入 0  2  2  2  

  其他非流动资

产 

47  49  51  54   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 844  971  1,067  1,184   利润总额 80  94  115  138  

流动负债 319  321  343  372   所得税 11  14  17  21  

  短期借款 130  130  130  130   净利润 69  80  97  117  

  应付账款 102  119  132  151   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 87  72  81  91   归属母公司净利润 69  80  97  117  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 103  111  130  152  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.48  0.56  0.68  0.82  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0        
负债合计 319  321  343  372   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 102  143  143  143   成长能力     
  资本公积 218  218  218  218   营业收入 10.25% 12.60% 13.66% 15.39% 

  留存收益 225  290  363  452   营业利润 22.39% 15.74% 22.35% 20.34% 

归属母公司股东权

益 

525  650  723  812   归属于母公司净利润 22.23% 16.18% 21.99% 20.07% 

负债和股东权益 844  971  1,067  1,184   获利能力     

      毛利率(%) 24.82% 25.96% 25.90% 26.63% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.79% 11.14% 11.96% 12.44% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.11% 12.29% 13.48% 14.41% 

经营活动现金流 102  42  63  90   ROIC(%) 15.27% 18.16% 13.07% 14.22% 

  净利润 69  80  97  117   偿债能力     
  折旧摊销 21  15  15  14   资产负债率(%) 37.84% 33.05% 32.17% 31.40% 

  财务费用 (0) 3  2  1   净负债比率(%) -5.29% -11.81% -

15.65% 

-

18.60%   投资损失 1  (0) (0) (0)  流动比率 1.78  2.20  2.38  2.54  

营运资金变动 70  (57) (50) (43)  速动比率 1.28  1.57  1.75  1.85  

  其他经营现金

流 

(59) 1  (1) 1   营运能力     
投资活动现金流 (60) (0) 1  1   总资产周转率 0.80  0.79  0.80  0.84  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 6.05  7.40  8.46  8.16  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 6.50  6.51  6.49  6.65  

  其他投资现金

流 

(60) (0) 1  1   每股指标（元）     
筹资活动现金流 11  23  (26) (30)  每股收益(最新摊薄) 0.48  0.56  0.68  0.82  

  短期借款 16  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.29  0.44  0.63  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.68  4.56  5.08  5.70  

  普通股增加 2  41  0  0   估值比率     
  资本公积增加 24  0  0  0   P/E 26.6  22.9  18.8  15.6  

  其他筹资现金

流 

(31) (18) (26) (30)  P/B 3.5  2.8  2.5  2.3  

现金净增加额 52  64  37  61    EV/EBITDA 15.67  17.55  14.91  12.74  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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