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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.13 元

总市值/流通市值 3689/3689 百万元

52周最高价/最低价 30.57/17.71 元

近 3 个月日均成交额 37.49 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）-2023 年半年度业绩预告点评：结构升

级提振盈利能力，业绩增长强劲》 ——2023-07-16

《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

全年收入业绩稳健增长，Q1经营有所承压。公司2023年实现营收18.8亿

/+12.0%，归母净利润2.9亿/+9.5%，扣非归母净利润2.8亿/+9.2%。其中

Q4收入4.6亿/-9.0%，归母净利润0.4亿/-60.2%，扣非归母净利润0.3亿

/-61.6%。2024Q1实现营收2.8亿/-23.5%，归母净利润0.4亿/-32.2%，扣

非归母净利润0.4亿/-33.3%。公司拟每10股派发现金股利10元，现金分

红率为58%，叠加公司中期分红及股份回购，合计分红率为72%。

家用屏蔽泵外销受库存影响，内销实现积极复苏。公司2023年家用屏蔽泵

实现收入7.7亿元，同比增长超15%，其中H1/H2预计分别+63%/-12%。公司

家用屏蔽泵内销量2023年在低基数下实现较快增长，外销受益于节能泵和

热泵配套产品的前瞻布局实现良好增长。但2023H2以来，受到欧洲天然气

价格下降、经济增长乏力及高通胀的影响，欧洲热泵需求有所下降。欧洲热

泵协会数据显示，2023年欧洲14个国家/地区热泵销量由277万台下降至

264万台，同比下降5%。预计受到库存的影响，公司外销出口降幅相对更大。

从长期维度看，受到节能减排等因素驱动，欧美地区热泵需求仍有较大的发

展潜力，公司作为国内家用屏蔽泵龙头，已开拓较多的国内外热泵头部客户，

有望长期受益于热泵的发展。

民用泵规模稳定。公司2023年民用泵收入6.5亿，同比持平，H1/H2分别+5%/

-4%。公司国内民用泵业务实现复苏，海外小幅下滑。公司新成立“雷客”

品牌运营商用泵产品，2023年实现收入0.3亿，后续有望成为新的增长点。

工业泵及液冷泵延续强劲增长。公司2023年工业泵收入增长41%至 3亿，其

中化工泵收入增长超50%。公司液冷泵收入0.5亿，同比增长约25%。公司

持续探索新应用，开拓储能、数据机房液冷等领域，未来有望持续贡献增量。

毛利率提升、费用投入加大，盈利有所下降。公司2023年毛利率+2.6pct

至 32.0%，2024Q1毛利率同比+2.9pct至 35.9%，预计主要系产品结构优化

及原材料成本降低。公司2023年销售/管理/研发/财务费用率同比分别+1.1/

+0.2/+0.9/+0.6pct至5.4%/4.9%/4.6%/-1.0%，Q1同比分别+1.5/+1.5/+2.0

/-0.6pct，费用投入有所加大。2023年公司归母净利率-0.4pct至 15.2%，

Q1归母净利率-1.9pct至14.7%。

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：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司系我国屏蔽泵龙头，考虑到海外屏蔽泵需求进入库存消化周期，调整盈

利预测，预计2024-2026年归母净利润为3.2/3.7/4.1亿（前值为4.3/5.0/-

亿），同比增长13%/15%/12%，对应PE=11/10/9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,678 1,879 2,072 2,346 2,631

(+/-%) 13.0% 12.0% 10.2% 13.2% 12.1%

净利润(百万元) 261 285 321 369 415

(+/-%) 77.1% 9.5% 12.6% 14.9% 12.4%

每股收益（元） 1.56 1.71 1.93 2.21 2.49

EBIT Margin 16.1% 16.4% 16.3% 16.9% 17.1%

净资产收益率（ROE） 16.9% 17.0% 17.1% 17.6% 17.7%

市盈率（PE） 14.2 12.9 11.5 10.0 8.9

EV/EBITDA 14.5 13.0 11.9 10.0 9.0

市净率（PB） 2.39 2.19 1.97 1.76 1.57

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

亿元

EPS PE PEG 投资评

级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603757.SH 大元泵业 22.13 37 1.71 1.93 2.21 2.49 12.9 11.5 10.0 8.9 0.8 买入

002011.SZ 盾安环境 12.06 128 0.70 0.89 1.06 1.26 17.2 13.6 11.4 9.6 0.7 无评级

002884.SZ 凌霄泵业 22.72 81 1.07 1.25 1.41 1.59 21.2 18.2 16.1 14.3 1.4 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、凌霄泵业盈利预测采用 wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 965 958 983 1087 1250 营业收入 1678 1879 2072 2346 2631

应收款项 340 368 403 463 519 营业成本 1185 1278 1411 1593 1783

存货净额 324 325 373 409 461 营业税金及附加 9 12 13 14 16

其他流动资产 65 64 72 81 91 销售费用 72 101 110 120 132

流动资产合计 1693 1715 1831 2039 2322 管理费用 142 180 200 223 249

固定资产 519 719 853 939 987 财务费用 (26) (18) (19) (17) (16)

无形资产及其他 176 171 165 158 151 投资收益 1 0 0 0 0

投资性房地产 21 35 35 35 35

资产减值及公允价值变

动 10 11 11 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 463 1136 1448 1447 1289

资产总计 2408 2641 2884 3172 3495 营业利润 294 327 368 423 477

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 (1) (2) (2) (2) (2)

应付款项 291 355 383 430 481 利润总额 293 325 366 421 475

其他流动负债 167 157 180 199 223 所得税费用 32 44 45 52 60

流动负债合计 458 512 563 629 703 少数股东损益 0 (4) 0 0 0

长期借款及应付债券 375 398 398 398 398 归属于母公司净利润 261 285 321 369 415

其他长期负债 34 41 41 41 41

长期负债合计 409 439 439 439 439 现金流量表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 867 952 1002 1068 1143 净利润 261 285 321 369 415

少数股东权益 0 6 6 6 6 资产减值准备 2 4 8 2 1

股东权益 1541 1684 1876 2098 2347 折旧摊销 45 49 55 78 88

负债和股东权益总计 2408 2641 2884 3172 3495 公允价值变动损失 (10) (11) (11) (10) (10)

财务费用 (26) (18) (19) (17) (16)

关键财务与估值指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (16) 22 (32) (37) (43)

每股收益 1.56 1.71 1.93 2.21 2.49 其它 (2) (6) (8) (2) (1)

每股红利 0.35 0.91 0.77 0.89 1.00 经营活动现金流 279 343 334 401 449

每股净资产 9.24 10.10 11.26 12.58 14.08 资本开支 (224) (260) (180) (150) (120)

ROIC 16% 14% 14% 16% 17% 其它投资现金流 50 0 0 0 0

ROE 17% 17% 17% 18% 18% 投资活动现金流 (174) (260) (180) (150) (120)

毛利率 29% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 12 10 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 16% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 19% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (58) (152) (129) (148) (166)

收入增长 13% 12% 10% 13% 12% 其它融资现金流 484 203 0 0 0

净利润增长率 77% 9% 13% 15% 12% 融资活动现金流 379 (90) (129) (148) (166)

资产负债率 36% 36% 35% 34% 33% 现金净变动 484 (7) 26 103 164

股息率 1.6% 4.1% 3.5% 4.0% 4.5% 货币资金的期初余额 481 965 958 983 1087

P/E 14.2 12.9 11.5 10.0 8.9 货币资金的期末余额 965 958 983 1087 1250

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 45 78 141 239 319

EV/EBITDA 14.5 13.0 11.9 10.0 9.0 权益自由现金流 528 282 155 253 333

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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