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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.30 元

总市值/流通市值 4718/4685 百万元

52周最高价/最低价 33.49/15.17 元

近 3 个月日均成交额 85.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大元泵业（603757.SH）-2022 年报&2023 年一季报点评：下游

新兴领域快速放量，高毛利屏蔽泵带动盈利提升》 ——

2023-04-25

《大元泵业（603757.SH）-2022 年业绩预告点评：量价齐升，节

能屏蔽泵龙头增长动力充足》 ——2023-02-02

《热泵助力，屏蔽泵应用延展拓空间》 ——2022-12-08

二季度业绩延续高增趋势，盈利能力预计持续走高。公司发布2023年半年

度业绩预告，2023H1预计归母净利润1.6-1.7亿，同比增长61.6%-71.7%；

扣非归母净利润1.55-1.65亿，同比增长63.2%-73.7%。经折算，预计2023Q2

实现归母净利润 1.0-1.1 亿，同比增长 37.1%-50.9%；扣非归母净利润

0.97-1.07亿，同比增长36.7%-50.8%。公司盈利能力受到原材料成本优化、

产品结构升级以及汇率正向影响三重共振，Q2利润率预计实现持续提升。

传统三大业务延续Q1增长态势，新业务在低基数下实现高增长。1）民用泵：

公司在农用泵领域深耕多年，产品及品牌力优势显著，受益于国内疫后复苏

以及海外干旱影响，预计Q2农用泵实现加速恢复增长；同时公司正积极

开拓百亿级商用泵市场，未来有望形成新增长动力来源。2）家用屏蔽

泵：内销国内壁挂炉需求回升，据奥维数据，2023M1-4 国内壁挂炉零售

销额/销量分别增长 20.9%/37.1%，市场已明显复苏；海外节能泵及热泵

用屏蔽泵需求增速略有放缓，整体看预计 Q2 家用屏蔽泵收入仍延续双

位数增长。3）工业泵：技术及客户壁垒更高且目前以外资占据主导地

位，国产替代空间广阔。公司订单情况良好，预计 Q2 实现双位数增长，

凭借新市场与客户的持续拓展未来有望进一步积累市场份额。4）液冷

泵：公司在氢能源车燃料电池液冷泵领域优势明显，预计 Q2 液冷泵在

低基数下维持高速增长；此外储能与数据机房液冷泵已有订单储备，预

计在下半年有望形成收入。公司传统业务稳健增长，新品类及新市场开

拓方兴未艾，产品获得客户广泛认可助推销售结构持续升级优化，中长

期看作为屏蔽泵细分龙头增长动力充足。

Q2净利率预计持续提升。若假设 2023Q2 延续 2023Q1 营收 40%的增速，则

推算 2023Q2 净利率将达到 17.9%，同比提升 0.5pct。预计公司 2023Q2

盈利提升主要系受益于原材料成本优化、节能泵产品结构性提升以及人

民币贬值带来的毛利率企稳，汇兑方面预计相较 2022Q2 的汇兑收益有

所收窄。整体看预计毛利率稳中有增，盈利能力延续向好趋势。

风险提示：海外需求增长不及预期；行业竞争加剧；新客户拓展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司是国内屏蔽泵龙头，传统民用泵稳中有进，家用屏蔽泵受益于热泵及节

能泵升级，下游各新兴应用领域快速开拓。考虑到公司上半年盈利能力提升

较快、下游需求景气较高，上调盈利预测，预计2023-2025 年归母净利润

3.5/4.3/5.0 亿（前值为 3.2/4.0/4.8 亿），增速为 35%/21%/18%；

PE=13/11/9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,484 1,678 2,043 2,463 2,886

(+/-%) 5.0% 13.0% 21.8% 20.6% 17.2%

净利润(百万元) 147 261 351 426 503

(+/-%) -31.0% 77.1% 34.6% 21.5% 18.0%

每股收益（元） 0.87 1.56 2.11 2.56 3.02

EBIT Margin 10.5% 16.1% 17.7% 18.5% 18.9%

净资产收益率（ROE） 11.6% 16.9% 20.0% 21.2% 21.8%

市盈率（PE） 32.4 18.1 13.4 11.1 9.4

EV/EBITDA 26.4 17.7 13.7 11.0 9.4

市净率（PB） 3.74 3.06 2.69 2.35 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

百万元

EPS PE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

603757.SH 大元泵业 28.30 47 1.56 2.11 2.56 3.02 18.1 13.4 11.1 9.4 0.5 买入

002011.SZ 盾安环境 13.59 144 0.91 0.69 0.84 1.02 14.9 19.7 16.2 13.3 5.1无评级

603366.SH 日出东方 5.70 46 0.32 0.39 0.47 0.55 17.8 14.6 12.1 10.4 0.7无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：盾安环境及日出东方盈利预测来自 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 481 965 1002 1138 1357 营业收入 1484 1678 2043 2463 2886

应收款项 278 340 392 459 530 营业成本 1109 1185 1398 1669 1949

存货净额 273 324 365 413 462 营业税金及附加 6 9 10 13 15

其他流动资产 58 65 79 96 112 销售费用 68 72 102 123 144

流动资产合计 1140 1693 1838 2106 2460 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 348 519 662 760 820 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 155 176 169 162 155 财务费用 (2) (26) (24) (14) (11)

投资性房地产 13 21 21 21 21 投资收益 6 1 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 6 10 8 8 8

资产总计 1657 2408 2689 3048 3456 其他收入 468 1171 1477 1468 1305

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 164 294 396 481 567

应付款项 218 291 331 397 463 营业外净收支 0 (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 146 167 197 235 274 利润总额 165 293 395 480 566

流动负债合计 364 458 528 632 737 所得税费用 18 32 44 53 63

长期借款及应付债券 0 375 375 375 375 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 19 34 34 34 34 归属于母公司净利润 147 261 351 426 503

长期负债合计 19 409 409 409 409 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 384 867 937 1041 1146 净利润 147 261 351 426 503

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 2 2 1 1

股东权益 1273 1541 1752 2008 2310 折旧摊销 39 45 50 66 75

负债和股东权益总计 1657 2408 2689 3048 3456 公允价值变动损失 (6) (10) (8) (8) (8)

财务费用 (2) (26) (24) (14) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (35) (16) (35) (28) (30)

每股收益 0.87 1.56 2.11 2.56 3.02 其它 0 (2) (2) (1) (1)

每股红利 1.00 0.35 0.84 1.02 1.21 经营活动现金流 146 279 358 457 540

每股净资产 7.56 9.24 10.51 12.04 13.85 资本开支 (84) (224) (180) (150) (120)

ROIC 12% 16% 17% 22% 24% 其它投资现金流 61 50 0 0 0

ROE 12% 17% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (23) (174) (180) (150) (120)

毛利率 25% 29% 32% 32% 32% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 16% 18% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 19% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (168) (58) (140) (171) (201)

收入增长 5% 13% 22% 21% 17% 其它融资现金流 81 496 0 0 0

净利润增长率 -31% 77% 35% 21% 18% 融资活动现金流 (258) 379 (140) (171) (201)

资产负债率 23% 36% 35% 34% 33% 现金净变动 (135) 484 37 136 219

股息率 3.6% 1.2% 3.0% 3.6% 4.3% 货币资金的期初余额 616 481 965 1002 1138

P/E 32.4 18.1 13.4 11.1 9.4 货币资金的期末余额 481 965 1002 1138 1357

P/B 3.7 3.1 2.7 2.4 2.0 企业自由现金流 60 45 156 294 410

EV/EBITDA 26.4 17.7 13.7 11.0 9.4 权益自由现金流 140 540 167 304 420

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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