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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.67/1.67 

总市值/流通(亿元) 36.36/36.36 

12 个月内最高/最低价
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33.49/17.71 
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事件：2024 年 4 月 28 日，大元泵业发布 2023 年年报以及 2024 年一

季报。2023 年公司实现总营收 18.79 亿元（同比+11.98%），归母净利润

2.85 亿元（同比+9.45%），扣非归母净利润 2.78 亿元（同比+9.16%）。

单季度来看，2023Q4 公司实现总营收 4.62 亿元（同比-9.00%），归母净

利润0.36亿元（同比-60.19%），扣非归母净利润0.35亿元（同比-61.63%）。

2024Q1 公司实现总营收 2.77 亿元（同比-23.51%），归母净利润 0.41 亿

元（同比-32.23%），扣非归母净利润 0.39 亿元（同比-33.35%）。 

2023 年化工屏蔽泵收入高增，外销增速更快。1）分产品看，2023 年

公司热水循环屏蔽泵/小型潜水电泵/化工屏蔽泵/陆上泵/井用潜水电泵

收入分别为 8.57/3.21/2.00/1.98/1.77 亿元，分别同比 +14.91/-

0.70/+42.27/+23.39/-0.86%，其中化工屏蔽泵收入同比明显增长主或系

市场整体需求增加，公司口碑提升，进而带动订单量增加所致。2）分地

区看，2023 年公司境内、境外收入分别为 12.00 亿元（同比+9.75%）、

6.39 亿元（同比+17.51%），境外销售额同比增长相对较多，主或系屏蔽

泵外销数量增加所致。 

2024Q1 毛利率同比改善，费用端投入增加利好长期业务发展。1）毛

利率：2023Q4/2024Q1 公司毛利率分别为 29.52/35.91%，分别同比-

3.36/+2.90pct，2024Q1 毛利率同比提升或系产品结构持续优化所致；2）

净利率：2023Q4/2024Q1 公司净利率分别为 7.36/14.21%，同比-10.58/-

2.29pct，同比明显下滑或系费用端投入增加。3）费用端：2023Q4 和 2024Q1

销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 8.27/4.14/5.45/-0.70%和

5.76/7.15/7.39/-0.55%，分别同比 +3.53/+0.70/+1.42/+0.19pct 和

+1.50/+1.54/+2.05/-0.55pct，销售、管理、研发费用率均有所提升，或

利好公司长期发展。 

基本板块业务不断夯实，产品销售持续走高。公司基本板块业务主要

细分四大领域：1）民用泵领域，2023 年国内同比复苏，海外因强势美元

利率环境影响同比小幅下滑，主要产品销售收入约 6.5 亿元；2）家用屏

蔽泵领域，2023 年主要产品销售收入约 7.7 亿元，同比增长超 15%，其中

各类型节能泵产品销量超过 114 万台，热泵配套领域产品销售台数超过

28 万台；3）工业屏蔽泵领域，受益于产品性能提升及产品矩阵丰富，叠

加国产替代加速，延续强势增长态势，2023 年主要产品销售收入约 3 亿

元，同比增长超 41%，其中化工领域产品同比增长超 50%；4）液冷泵领
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域：产品技术持续更新迭代，2023 年主要产品销售收入约 0.5 亿元，主

系公司积极投入研发，在储能、数据机房液冷等领域进一步开拓所拉动。 

投资建议：行业端：农泵类作为传统产业，有望保持快速增长趋势；

伴随社会经济的逐步复苏，新型节能泵产业有望持续增长；工业屏蔽泵市

场前景较为可观。公司端：作为行业龙头或将分享泵产业复苏红利，工业

屏蔽泵有望持续快速提升，公司不断拓展产品和下游应用市场，收入业绩

有 望 持 续 增 长 。 我 们 预 计 ， 2024-2026 年 公 司 归 母 净 利 润 为

3.20/3.55/3.92 亿元，对应 EPS 为 1.92/2.13/2.35 元，当前股价对应 PE

为 11.37/10.24/9.28 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、原材料价格波动、规模快速扩张导致的管

理风险、产品出口目的地国政治及政策风险等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,879 2,095 2,315 2,540 

营业收入增长率(%) 11.98% 11.50% 10.50% 9.70% 

归母净利（百万元） 285 320 355 392 

净利润增长率(%) 9.45% 12.09% 10.94% 10.38% 

摊薄每股收益（元） 1.71 1.92 2.13 2.35 

市盈率（PE） 14.18 11.37 10.24 9.28 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 965 958 1,064 1,205 1,385  营业收入 1,678 1,879 2,095 2,315 2,540 

应收和预付款项 353 374 417 460 505  营业成本 1,185 1,278 1,421 1,560 1,704 

存货 324 325 361 397 433  营业税金及附加 9 12 12 14 15 

其他流动资产 51 58 64 70 76  销售费用 72 101 113 125 138 

流动资产合计 1,693 1,715 1,905 2,132 2,400  管理费用 79 93 105 115 126 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -26 -18 -6 -1 4 

投资性房地产 1 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -6 0 0 0 

固定资产 319 312 307 299 286  投资收益 1 0 1 1 1 

在建工程 200 408 541 707 876  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 176 171 221 243 266  营业利润 294 327 362 403 444 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -1 -2 0 0 0 

其他非流动资产 1,713 1,750 1,940 2,167 2,434  利润总额 293 325 362 403 444 

资产总计 2,408 2,641 3,009 3,416 3,862  所得税 32 44 44 52 56 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 261 281 317 351 388 

应付和预收款项 291 355 395 434 473  少数股东损益 0 -4 -3 -4 -4 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 261 285 320 355 392 

其他负债 576 596 611 629 647        

负债合计 867 952 1,006 1,062 1,120  预测指标      

股本 167 167 167 167 167   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 461 465 464 464 464  毛利率 29.36% 31.97% 32.20% 32.60% 32.90% 

留存收益 864 999 1,320 1,674 2,066  销售净利率 15.54% 15.19% 15.27% 15.33% 15.42% 

归母公司股东权益 1,541 1,684 2,000 2,355 2,747  销售收入增长率 13.05% 11.98% 11.50% 10.50% 9.70% 

少数股东权益 0 6 3 -1 -5  EBIT 增长率 70.18% 15.88% 15.07% 12.89% 11.48% 

股东权益合计 1,541 1,689 2,003 2,354 2,741  净利润增长率 77.12% 9.45% 12.09% 10.94% 10.38% 

负债和股东权益 2,408 2,641 3,009 3,416 3,862  ROE 16.92% 16.95% 16.00% 15.07% 14.26% 

       ROA 10.83% 10.81% 10.63% 10.39% 10.14% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.39% 12.81% 13.00% 12.71% 12.47% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.57 1.71 1.92 2.13 2.35 

经营性现金流 270 331 341 376 415  PE(X) 12.29 14.18 11.37 10.24 9.28 

投资性现金流 -181 -182 -225 -231 -231  PB(X) 2.09 2.40 1.82 1.54 1.32 

融资性现金流 373 -153 -10 -4 -4  PS(X) 1.92 2.15 1.74 1.57 1.43 

现金增加额 474 1 106 141 180  EV/EBITDA(X) 8.42 9.72 7.35 6.25 5.28 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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