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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司是节水灌溉高新技术企业。公司多年来专注节水灌溉

材料和设备的研发、制造和销售，以及为节水灌溉项目提供从

节水灌溉材料、设备到工程设计、施工、安装、调试、技术支

持的一站式服务，是高新技术企业。公司拥有滴灌设备核心部

件知识产权，专利技术 81 项，其中包括 7 项发明专利。 

 受益于政策扶持，公司业绩处于稳步增长阶段。近年来我

国对高效节水灌溉行业的扶持力度逐年加大，为我国节水灌溉

设备行业提供了新的发展机遇。公司乘行业快速发展东风，不

断扩大业务规模，2016-2021 年三季度，公司营业收入稳步增

长，归母净利润增长也趋于稳定。其中 2021 年前三季度，公

司实现收入 3.58 亿元，同比增 18.61%，归母净利润 0.44 亿

元，同比增 9.26%。 

 我国节水灌溉设备行业竞争激烈，政策不断落地有望进一

步扩大市场规模。国内从事节水灌溉产品制造和工程建设的企

业有数百家之多，产品多集中在低端，行业竞争较为激烈，技

术含量较高、制造工艺要求相对较高的产品和国外同类产品比

较仍然有较大的差距。随着国家相关部门相继颁布《水污染防

治行动计划》、《水利改革发展“十三五”规划》以及《“十四

五”节水型社会建设规划》，2015 年至 2019 年，中国节水灌

溉设备行业市场规模由 604.4 亿元提升至 1000 亿元，并且我

们预计未来平均增速有望维持在较高水平。 

 公司盈利能力较大禹更高，业务区域也在不断扩张。公司

具备独立生产整套节水灌溉系统的能力，同时工程设计和施工

的能力更科学高效。公司净利率水平显著高于大禹节水，毛利

率稳定在 28%左右。分地区来看，公司华北地区销售收入占比

为 54.54%，西北地区占比为 35.1%，是华北最大的滴灌带生

产企业，目前公司业务正逐步扩展至西南地区。 

 盈利预测：我们预测公司2021-2023年营业收入分别为5.72

亿元、6.33 亿元和 6.95 亿元，实现归属母公司所有者净利润

分别为0.61亿元、0.66亿元和0.7亿元，对应EPS分别为0.23、

0.25、0.27 元。首次覆盖，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：产业政策变化的风险；行业竞争加剧的风险；

市场系统性风险等。 

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 514 572 633 695 

（+/-） 10.4% 11.2% 10.8% 9.7% 

营业利润 64 70 75 79 

（+/-） 7.0% 9.0% 7.7% 6.0% 

归属母公

司净利润 

55 61 66 70 

（+/-） 8.1% 10.4% 7.7% 6.0% 

EPS（元） 0.21  0.23  0.25  0.27  

市盈率 28.7  26.0  24.2  22.8  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 26121 / 0 

流通市值（亿元） 0  

每股净资产（元） 3.16  

资产负债率（%） 18.1  

 股价表现（最近一年） 
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1.公司业务分析 

1.1 公司是节水灌溉高新技术企业 

公司多年来专注节水灌溉材料和设备的研发、制造和销售，以及为节水灌溉项目

提供从节水灌溉材料、设备到工程设计、施工、安装、调试、技术支持的一站式服务，

主要客户包括各级地方政府、农业龙头企业、农业合作社等。公司产品适用于在有限

的水资源前提下进行科学灌溉，提高农作物的产量及品质，促进农作物科学种植、水

资源科学利用。产品下游应用广泛，包括小麦、玉米等粮食作物以及棉花、蔬菜、果

木等经济作物。 

公司的主要产品为节水灌溉设备，包括三大类：第一类为滴灌带，主要包括内镶

贴片式滴灌带和侧翼迷宫式滴灌带；第二类为输水管材，主要包括 PVC 管材、PE管材

及 PP管等；第三类为节水灌溉控制系统，主要包括过滤器、施肥器、首部控制系统等。

  

公司拥有水利水电总承包贰级资质、市政工程总承包叁级资质、电力工程施工总

承包叁级资质、建筑工程施工总承包叁级资质、国家灌溉企业等级甲壹级资质；公司

是高新技术企业，中国水利企业协会灌排分会副理事长单位；中国农业节水和农村供

水技术协会副会长单位；省级节水灌溉装备产品产业技术研究院；省级研发中心；拥

有滴灌设备核心部件知识产权，专利技术 81 项，其中包括 7 项发明专利，中国驰名

商标，微滴灌行业制标企业成员。 
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图表 1 公司产品及其特点 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部整理 

序号 产品名称 产品示例 功能用途

1
內镶贴片式

滴灌带

直接铺设在耕地上面或埋于地下，灌溉

水从滴灌带内镶的滴头均匀滴出，可降

低土壤板结，增强土壤透气性，利于根

系发育；水肥同施，提高肥料利用率，

省工、省肥，节水75%以上，节能 65%

以上，增产30%以上。广泛适用于温室

大棚、果树、大田作物等领域，尤为

大棚使用，可降低空气湿度20%-30%以

上，减少病虫害发生

2
侧翼迷宫式

滴灌带

侧翼迷宫式滴灌带是内镶贴片式滴灌带

的补充产品，成本低廉适宜推广。直

接铺设在耕地表面，灌溉水从迷宫型孔

道均匀滴出，广泛适用于果树、大田作

物 等对于灌溉精度要求不高的领域

3 PE管材
具有较好的韧性，一般埋入地下作为节

水滴灌系统的主要输水管道

4 PVC管材
具有较好的韧性，一般埋入地下作为节

水滴灌系统的主要输水管道

5 自动控制器

控制器可根据灌溉管理人员输入的灌溉

程序（灌水开始时间、延续时间、灌水

周期等）向电磁阀发出电信号，开启及

关闭灌溉系统。自动控制器可以有效地

减少劳动力使用，降低人工成本

6 砂石过滤器

主要用于含砂水流的初级过滤，可有效

分离水中的砂石和石块， 60—150目砂

石可分离92%—98%，可单独使用也可

组合成多级使用

7
离心式过滤

器

三级等多级过滤，以确保水质达到使用

要求主要用于水塘、水渠、河水等露天

水源的净化处理，消除水中的藻类、漂

浮类、有机物等杂质，砂介质过滤器可

单独使用，也可与其他过滤器组合成双

极、

8 网式过滤器

用于砂石过滤器或离心过滤器二次过

滤，将一级过滤时的残留过滤掉，也可

用于水质较好的单独过滤
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1.2 公司股权结构 

公司第一大股东为薛宝松先生，也是最终受益人，其持股比例 33.3%，公司实际控

制人为薛宝松、李明欣。 

图表 2 公司股权结构 

 

1.3 受益于政策扶持，公司业绩处于稳步增长阶段 

党中央对农业农村工作高度重视，2021年中央一号文件中明确指出 2021年建设 1 

亿亩旱涝保收、高产稳产高标准农田。2021 年是“十四五”开局之年，全国高标准农

田建设从去年的 8000 万亩增加到了 10000 万亩。随着土地流转和规模化种植模式的大

力推广及设施农业的不断发展，近年来我国对高效节水灌溉行业的扶持力度逐年加大，

为我国节水灌溉设备行业提供了新的发展机遇。公司乘行业快速发展东风，不断扩大

业务规模，2016-2021 年三季度，公司营业收入稳步增长，归母净利润增长也趋于稳定。

其中 2021 年前三季度，公司实现收入 3.58 亿元，同比增 18.61%，归母净利润 0.44 亿

元，同比增 9.26%。 

图表 3 公司 2016-2021Q3 营业收入（百万元）及增速（%） 
 

图表 4 公司 2016-2021Q3 归母净利润（百万元）及增速（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

1.4 公司盈利能力稳定 

公司盈利能力表现稳定，毛利率自 2016 年以来至今维持在 28%左右区间，净利率

自 2016 年以来维持在 11%左右区间，在行业内盈利能力属于较高水平。公司不断加强

自身竞争力，重视研发，因此近年来不断增加研发费用。销售费用率有所下降，长期

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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下行趋势确立，同时财务费用在 2020 年有明显下降，主要是向不特定合格投资者发行

股票取得募集资金。 

 

图表 5 公司 2016-2021Q3 毛利率净利率表现（%） 

  
图表 6 公司 2016-2021Q3 费用率表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 公司所处行业情况 

2.1 我国节水灌溉行业竞争激烈 

当今世界水资源是各种资源中不可替代的一种重要资源，随着经济和社会的发展，

水资源缺乏的问题将日益明显。据世界银行调查，占世界人口 40%的 80 个国家面临水

资源危机。为应对水资源紧张和缺乏，节水灌溉是世界灌溉技术发展的趋势，是缓解

水资源危机和实现高效、精准农业的必然选择。 

图表 7 我国节水灌溉行业发展历程 

21 世纪初至今，国内节水灌溉市场竞争趋于激烈。截止目前国内从事节水灌溉产

品制造和工程建设的企业有数百家之多，短时间内供需变化大，但大多数企业规模较

小，竞争较为激烈。其中大多数企业研发和创新能力较弱，新产品难以出现；技术含

量较高、制造工艺要求相对较高的产品和国外同类产品比较仍然有较大的差距。因此

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华鑫证券研发部 
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国内节水品牌集中在低端，竞争激烈，中端品牌数量有限，竞争格局较好。而高端品

牌以美国和以色列的品牌为主。 

图表 8 我国节水灌溉品牌集中在低端和中端 

2.2 国家政策持续落地，设备需求旺盛 

我国节水灌溉设备行业的政策较为积极。发改委、水利部、国务院等主管部门支

持节水灌溉工程的推广，从而带动节水灌溉设备的消费，同时制定高效的节水灌溉面

积目标，以补贴、奖励的形式调动农民节水积极性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华鑫证券研发部 
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图表 9 近几年我国节水灌溉相关政策 

随着国务院国务院、水利部、发展改革委员会等主管部门相继颁布《水污染防治

行动计划》、《水利改革发展“十三五”规划》，利好政策不断落地，以增加节水灌溉面

积。节水灌溉工程与 PPP 相结合，推动节水灌溉设备需求增长。根据数据显示，2015

年至 2019 年，中国节水灌溉设备行业市场规模由 604.4 亿元提升至 1000 亿元。 

图表 102015 年至 2019 年中国节水灌溉设备行业规模不断扩大 

2021 年 11 月，国家发展改革委、水利部、住房城乡建设部、工业和信息化部、农

业农村部联合印发《“十四五”节水型社会建设规划》，规划提出到 2025 年基本补齐节

约用水基础设施短板和监管能力弱项，节水型社会建设取得显著成效，用水总量控制

 

 

资料来源：华经产业研究院，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：华经产业研究院，华鑫证券研发部 

政策 时间 颁布主体 政策相关内容

《水污染

防治行动

计划》

2015年4月 国务院

推广渠道防渗、管道输水、喷灌、微灌等

节水灌溉技术，完善灌溉用水计量设施；

到2020年，大型灌区、重点中型灌区续建

配套和节水改造任务基本完成，全国节水

灌溉工程面积达到7亿亩左右。

《水利改

革发展“十

三五”规划

》

2016年12月

国务院、发

改委、水利

部、住房城

乡建设部

完成434处大型灌区续建配套和节水改造规

划任务；加大农业节水力度，积极推广使

用喷灌、微灌、低压管道输水灌溉等高效

节水技术，积极推行灌溉用水总量控制、

定额管理；建立农业用水精准补贴和节水

奖励机制，多渠道筹集精准补贴和节水奖

励资金等。

《加快推

动新时代

水利现代

化的指导

意见的通

知》

2018年3月 水利部

开展农业用水精细化管理，科学合理确定

灌溉定额，推进灌溉试验及成果转化，推

广喷灌、微灌、滴灌、低压管道输水喷灌

、集雨补灌、水肥一体化、覆盖保墒等技

术；2020年前每年发展高效节水灌溉面积

2000万亩、水肥一体化面积2000万亩。到

2022年，创建150个节水型灌区和100个节

水农业示范区等。

中国节水

灌溉设备

行业相关

政策

2018年10月
工信部、科

技部

到2020年，中国原材料产品质量明显提

高，部分中高端产品进入全球供应链体

系，供给结构得到优化，原材料工业供给

侧结构性改革取得规模成效。明确了钢铁

、有色、石化、建材四个细分行业的发展

目标
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在 6400 亿立方米以内，万元国内生产总值用水量比 2020 年下降 16.0%左右，万元工业

增加值用水量比 2020 年下降 16.0%，农田灌溉水有效利用系数达到 0.58，城市公共供

水管网漏损率小于 9.0%。我们认为政府部分加大节水型社会建设，提升节水灌溉宣传

教育，节水设备需求仍将处于快速上升周期，我们预计到 2024 年节水灌溉设备行业市

场规模平均增速有望维持在较高水平。 

3. 公司竞争优势 

3.1 对比大禹，公司盈利能力更强 

公司是集节水灌溉材料研发、制造、销售与节水灌溉工程的设计、施工等服务为

一体的专业化节水灌溉工程系统供应商。公司具备独立生产包括首部控制系统、过滤

系统和管网系统（PE/PVC 管材、滴灌带）在内的一整套节水灌溉系统。同时也具备科

学、规范、高效的完成工程设计和施工的能力。我们认为完整的灌溉系统和高效的施

工设计能力是公司盈利能力更强的关键。 

公司节水灌溉产品和服务的的主要客户包括各级地方政府、农业龙头企业、农业

合作社等。我国各级地方政府水利主管部门主导建立节水灌溉示范工程并向社会公开

招标，公司司盈利大部分来源于政府招标项目，节水材料一部分用于公司承担的滴灌

工程等节水项目建设施工，一部分直接销往终端用户和经销商。公司综合毛利率一直

维持在 28%左右，在行业内较为领先。而公司的管理费用率和销售费用率较行业龙头大

禹节水更低，盈利能力显著高于大禹节水。 

图表 11 公司净利率水平较大禹节水更高 

 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部整理 
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3.2 区域性营销优势逐步辐射全国 

润农节水是目前华北地区规模最大的滴灌带生产企业，主要市场集中在华北地区

和西北地区，2020 年润农节水实现销售收入 5.14 亿元，其中华北地区销售收入占比

为 54.54%，西北地区占比为 35.1%。目前国内节水灌溉市场呈现出“诸侯割据”的竞

争态势，润农节水作为华北最大的滴灌带生产企业，内镶贴片式滴灌带产能在国内仅

次于大禹节水。而在华北地区之后，公司逐步将西北地区作为发展重点，目前西北地

区收入不断增长，有追上华北地区的趋势。 

另外，公司在西南地区市场份额已经逐步提高，2020 年西南地区销售收入 4939 万

元，销售收入占比约 9.8%。我们认为随着公司的业务不断扩大，西南地区销售收入有

望进一步提升。 

 

4. 公司盈利预测与估值 

公司盈利预测假设： 

（1）公司 2021-2023 年节水工程业务增长分别为 18%、15%、12%。 

（2）公司 2021-2023 年节水材料业务增长分别为-3%、0%、3%； 

（3）公司毛利率表现继续稳定，2021-2023 年分别为 25.6%、25%、24.5%； 

（4）公司总股本按照当前股本 2.61 亿股计算。 

图表 12 公司营业收入假设 

营业收入（万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

节水工程 28,602.8  34,851.4  41,124.7  47,293.4  52,968.6  

YoY 28.8% 21.8% 18.0% 15.0% 12.0% 

节水材料 17,945.7 16,547.7  16,051.3  16,051.3  16,532.8  

YoY -15.0% -7.8% -3.0% 0.0% 3.0% 

合计： 46,548.5  51,399.1  57,176.0  63,344.7  69,501.4  

营业成本（万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

节水工程 20,587.8  26,067.7  30,843.5  35,706.5  40,256.1  

节水材料 12,997.7  11,974.9  11,717.4  11,797.7  12,234.3  

合计： 33,585.5  38,042.6  42,560.9  47,504.2  52,490.4  

毛利率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

节水工程 28.0% 25.2% 25.0% 24.5% 24.0% 

节水材料 27.6% 27.6% 27.0% 26.5% 26.0% 

合计： 27.8% 26.0% 25.6% 25.0% 24.5% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 5.72 亿元、6.33 亿元和 6.95 亿元，

实现归属母公司所有者净利润分别为 0.61 亿元、0.66 亿元和 0.7 亿元，对应 EPS 分别

为 0.23、0.25、0.27 元。首次覆盖，给予“推荐”的投资评级。 
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5．风险提示 

（1）产业政策变化的风险 

目前我国节水设备采购以及节水灌溉工程大多采取政府补贴方式，建设资金来源于

国家中央预算内专项资金和地方配套资金两部分，通过政府招标采购。随着我国节水

灌溉规模快速增长，政府补贴将逐渐退出，节水灌溉的成本将增加农户或农业企业的

负担。如果国家逐渐取消财政补贴政策，节水灌溉设备生产企业推广难度加大，或影

响销量。 

 

（2）行业竞争加剧的风险 

由于国家大力扶持节水灌溉行业，出台多项政策，行业壁垒也较低，国内节水灌溉

行业迎来快速发展，市场规模迅速扩大，可能会进一步吸引新进入者加入其中，造成

竞争更加激烈的格局。 

（3）市场系统性风险。 

国内外经济形势变化带来的证券市场波动等。 
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图表 13 公司盈利预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 514 572 633 695

货币资金 181 268 290 318 营业成本 380 426 475 525

应收款 452 476 528 579 营业税金及附加 2 2 2 2

存货 212 177 185 190 销售费用 17 20 22 24

其他流动资产 10 11 11 12 管理费用 27 31 35 38

流动资产合计 856 933 1,014 1,098 财务费用 1 -1 -1 -1

非流动资产： 研发费用 9 10 11 12

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 54 60 67 73

固定资产+在建工程 66 1,592 1,586 1,580 资产减值损失 -17 -17 -18 -19

无形资产+商誉 29 32 35 38 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 10 11 12 14 投资收益 0 0 0 0

非流动资产合计 105 1,634 1,633 1,632 营业利润 64 70 75 79

资产总计 961 2,567 2,646 2,730 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 0 0 0 0

短期借款 18 19 20 21 利润总额 64 69 75 79

应付账款、票据 104 118 132 146 所得税费用 8 8 9 9

其他流动负债` 49 54 60 66 净利润 55 61 66 70

流动负债合计 172 191 212 232 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债： 归母净利润 55 61 66 70

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 2 2 2 2 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 2 2 2 2 成长性

负债合计 173 194 214 235 营业收入增长率 10.4% 11.2% 10.8% 9.7%

所有者权益 营业利润增长率 7.0% 9.0% 7.7% 6.0%

股本 261 261 261 261 归母净利润增长率 8.1% 10.4% 7.7% 6.0%

资本公积金 241 241 241 241 总资产增长率 26.7% 167.2% 3.1% 3.2%

未分配利润 257 306 358 414 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 26.0% 25.6% 25.0% 24.5%

所有者权益合计 787 842 901 964 营业利润率 12.4% 12.2% 11.8% 11.4%

负债和所有者权益 961 1,036 1,115 1,199 三项费用/营收 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

EBIT/销售收入 12.9% 12.3% 11.9% 11.5%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 10.8% 10.7% 10.4% 10.0%

净利润 55 61 66 70 ROE 7.0% 7.2% 7.3% 7.2%

折旧与摊销 9 9 9 9 营运能力

财务费用 3 -1 -1 -1 总资产周转率 53.5% 22.3% 23.9% 25.5%

存货的减少 -66 35 -7 -5 资产结构

营运资本变化 -61 -11 -38 -37 资产负债率 18.1% 7.5% 8.1% 8.6%

其他非现金部分 -4 1 1 1 现金流质量

经营活动现金净流量 -47 94 29 35 经营净现金流/净利润 -0.85 1.54 0.44 0.51

投资活动现金净流量 -2 -3 -3 -3 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 108 -4 -4 -5 每股收益 0.21 0.23 0.25 0.27

现金流量净额 59 87 22 28 每股净资产 3.01 3.22 3.45 3.69
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 
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华鑫证券有限责任公司评级说明 
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