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大元泵业（603757SH）2023 半年度业绩预告点评     

下游景气度延续，产品结构升级带动盈利能力提升 
 

 2023 年 07 月 13 日 

 

➢ 事件回顾： 

2023 年 7 月 12 日，公司发布业绩预告：2023H1，公司实现归母净利润 1.6-1.7

亿元，同比增长 62%-72%；实现扣非净利润 1.55-1.65 亿元，同比增长 63%-

74%。据此计算 23Q2，公司实现归母净利润 1-1.1 亿元，同比增长 37%-51%；

实现扣非净利润 0.97-1.07 亿，同比增长 37%-51%。 

➢ 下游景气度延续，预计收入保持较快增长： 

我们测算公司 Q2 收入同比+25%-30%，其中家用屏蔽泵预计保持较快增长，主

要受益于 1）欧洲热泵景气度持续，根据德国热泵协会 BWP 数据，2023Q1 德

国热泵安装量同比增长 122%；2）受益于产业升级机遇，公司节能泵持续放量，

且均价高于普通泵；3）有效开拓俄罗斯市场等新市场。农业泵受益于疫后经济

弱复苏+高温干旱天气催化，预计持续良好修复态势。工业泵方面，公司持续打

造中高端工业屏蔽泵品牌定位，持续深化与头部企业的合作，预计保持快速增长。 

➢ 产品结构持续升级，盈利能力持续修复： 

我们预计在产品结构持续升级叠加原材料价格下行下，公司毛利率较去年同期有

较大提升。此外，今年二季度人民币汇率影响，预计带来较为可观的汇兑收益。

综合影响下，预计公司 Q2 利润增速仍快于收入增速，盈利能力持续修复。 

➢ 传统主业经营稳健，商泵、液冷泵等新赛道发力可期： 

公司是国内泵业龙头，自身具备较强竞争力，“双碳”目标促进屏蔽泵产品需求

提升，加速公司屏蔽泵出货结构升级；农泵尾部企业出清后行业格局优化，公司

积极布局商泵赛道；液冷泵新兴领域需求可期，公司作为泵业龙头之一有望持续

享受行业红利。 

➢ 投资建议： 

公司家用屏蔽泵、农业泵等主业经营稳健，商泵、液冷泵等新赛道持续发力，预

计公司  2023-2025 年营收分别为  20.5/24.6/29.1 亿元，同比增长

22%/20%/18%；归母净利润 3.7/4.4/5.3 亿元，同比增长 42%/19%/19%，对

应当前 PE 13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

下游需求不及预期；新业务拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,678  2,045  2,459  2,909  

增长率（%） 13.0  21.9  20.3  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 261  370  441  525  

增长率（%） 77.1  41.7  19.4  19.0  

每股收益（元） 1.56  2.22  2.65  3.15  

PE 19  13  11  9  

PB 3.1  2.7  2.3  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,678  2,045  2,459  2,909   成长能力（%）     

营业成本 1,185  1,384  1,658  1,957   营业收入增长率 13.05  21.87  20.26  18.30  

营业税金及附加 9  10  12  15   EBIT 增长率 72.62  42.18  23.14  19.37  

销售费用 72  92  111  131   净利润增长率 77.12  41.73  19.43  19.00  

管理费用 79  102  118  140   盈利能力（%）     

研发费用 63  82  98  116   毛利率 29.36  32.32  32.57  32.74  

EBIT 271  385  474  566   净利润率 15.54  18.07  17.95  18.05  

财务费用 -26  -25  -15  -16   总资产收益率 ROA 10.83  14.02  14.08  14.90  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.92  20.64  21.00  21.12  

投资收益 1  6  7  9   偿债能力         

营业利润 294  416  496  591   流动比率 3.70  4.26  3.69  4.21  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.91  3.33  2.88  3.30  

利润总额 293  415  496  590   现金比率 2.11  2.39  2.03  2.38  

所得税 32  46  55  65   资产负债率（%） 36.01  32.06  32.94  29.46  

净利润 261  370  441  525   经营效率     

归属于母公司净利润 261  370  441  525   应收账款周转天数 63.56  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 316  441  539  640   存货周转天数 90.57  90.00  90.00  90.00  

      总资产周转率 0.83  0.81  0.85  0.87  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 965  1,043  1,266  1,498   每股收益 1.56  2.22  2.65  3.15  

应收账款及票据 335  364  476  518   每股净资产 9.24  10.74  12.61  14.92  

预付款项 18  17  20  23   每股经营现金流 1.62  1.88  2.79  2.90  

存货 324  368  461  518   每股股利 0.70  0.72  0.78  0.84  

其他流动资产 51  65  79  90   估值分析         

流动资产合计 1,693  1,857  2,302  2,647   PE 19  13  11  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.7  2.3  1.9  

固定资产 319  413  475  518   EV/EBITDA 13.20  9.45  7.73  6.52  

无形资产 176  202  227  251   股息收益率（%） 2.41  2.49  2.70  2.91  

非流动资产合计 715  779  833  879        

资产合计 2,408  2,636  3,135  3,526        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 291  247  398  363   净利润 261  370  441  525  

其他流动负债 167  189  226  266   折旧和摊销 45  56  66  74  

流动负债合计 458  436  624  629   营运资金变动 -31  -108  -34  -107  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 270  313  466  484  

其他长期负债 409  409  409  409   资本开支 -231  -121  -121  -121  

非流动负债合计 409  409  409  409   投资 51  0  0  0  

负债合计 867  845  1,033  1,039   投资活动现金流 -181  -114  -113  -112  

股本 167  167  167  167   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 450  0  0  0  

股东权益合计 1,541  1,791  2,102  2,487   筹资活动现金流 373  -120  -130  -140  

负债和股东权益合计 2,408  2,636  3,135  3,526   现金净流量 474  79  223  232  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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