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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.93 元

总市值/流通市值 3448/3448 百万元

52周最高价/最低价 27.00/16.38 元

近 3 个月日均成交额 67.79 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 年报&2024 年一季报点评：海外

库存有所扰动，工业泵及液冷泵持续发展》 ——2024-05-14

《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

营收重回高增速，盈利有待修复。公司2024年实现营收19.1亿/+1.6%，归

母净利润2.6亿/-10.5%，扣非归母净利润2.1亿/-25.0%。其中Q4收入6.1

亿/+32.6%，归母净利润0.62亿/+70.0%，扣非归母净利润0.57亿/+65.4%。

2025Q1实现营收3.8亿/+37.2%，归母净利润0.39亿/-4.0%，扣非归母净利

润0.36亿/-8.0%。公司拟每10股派发现金股利2元，叠加中期分红，公司

现金分红率为45.2%。公司主业复苏，新业务逐步起量，营收出现明显改善。

家用屏蔽泵收入小幅下滑，热泵配套业务下半年企稳。公司2024年家用屏

蔽泵收入同比下降6.5%至7.2亿，其中H1同比下降14%，预计H2同比持平，

需求有所企稳。欧洲热泵协会数据显示，2024年欧洲14个国家/地区热泵销

量下降21%至 220万台，预计主要受到政策及当地经济发展的影响。公司全

年热泵配套产品销量同比下降20%，H1/H2同比分别-42%/+5%。随着库存去

化及政策陆续推出，预计后续热泵配套产品有望推动家用泵业务积极增长。

农泵表现稳健，液冷泵等新业务持续放量。公司2024年农泵收入约6亿，

同比下降3.8%。工业泵收入3.5亿，同比增长超12%。公司各新兴领域应用

快速成长：商泵收入同比增长95%至 0.5亿，新能源车泵收入增长110%至 0.7

亿；液冷温控领域收入同比增长80%至 0.9亿，与中兴通讯、曙光数创、英

维克等重点客户达成合作，并持续发力开拓新客户，有望延续强劲增长势头。

业务结构变化影响毛利率，新业务投入较大、盈利有所下降。公司2024年

毛利率同比-1.5pct至29.7%，25Q1毛利率同比-8.9pct至27.0%，预计主要

系农泵销售政策及新业务占比提升所致。公司2024年销售/管理/研发/财务

费用率同比分别+0.8/+0.6/+0.8/+0.9pct至5.3%/5.6%/5.5%/0.0%，Q1同比

分别-1.0/-1.7/-0.9/+1.3pct。2024年公司加大新业务开拓力度，费用投入

有所加大，Q1随着收入规模的快速增长，费用率有所摊薄；财务费用率提升

预计系可转债利息等增加。公司2024年归母净利率同比-1.8pct至13.4%；

24Q4 归母净利率同比+2.2pct 至 10.1%，25Q1 归母净利率同比-4.4pct 至

10.3%。随着家用泵复苏及新业务盈利提升，公司盈利能力有望企稳恢复。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司系我国屏蔽泵龙头，考虑到农泵促销节奏变化、高毛利率的家用泵需求

有待复苏、商泵等新业务投入较大，下调盈利预测，预计2025-2027年归母

净利润为2.7/3.2/3.7亿（前值为3.2/3.7/-亿），同比增长6%/17%/15%，

对应PE=13/11/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,879 1,909 2,197 2,470 2,762

(+/-%) 12.0% 1.6% 15.1% 12.5% 11.8%

净利润(百万元) 285 255 272 318 367

(+/-%) 9.5% -10.5% 6.4% 17.0% 15.4%

每股收益（元） 1.71 1.55 1.63 1.91 2.20

EBIT Margin 16.4% 12.7% 13.3% 14.1% 14.4%

净资产收益率（ROE） 17.0% 15.4% 15.2% 16.3% 17.2%

市盈率（PE） 12.2 13.5 12.8 11.0 9.5

EV/EBITDA 12.4 15.4 14.0 11.8 10.1

市净率（PB） 2.07 2.09 1.95 1.79 1.64

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

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603757.SH 大元泵业 20.93 34 1.55 1.63 1.91 2.20 13.5 12.8 11.0 9.5 0.8 优于大市

002011.SZ 盾安环境 11.29 120 0.98 1.08 1.24 1.42 11.5 10.5 9.1 8.0 0.7 无评级

002884.SZ 凌霄泵业 15.77 56 1.24 1.10 1.22 1.36 12.7 14.3 12.9 11.6 1.3 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 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2021 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 958 501 808 756 688 营业收入 1879 1909 2197 2470 2762

应收款项 368 489 497 596 645 营业成本 1278 1342 1546 1735 1939

存货净额 325 293 365 393 447 营业税金及附加 12 12 13 15 17

其他流动资产 64 62 72 81 91 销售费用 101 102 119 131 144

流动资产合计 1715 1750 2092 2204 2256 管理费用 180 211 226 241 264

固定资产 719 892 1027 1116 1166 财务费用 (18) (1) (3) (2) (3)

无形资产及其他 171 168 161 155 148 投资收益 0 3 1 2 2

投资性房地产 35 24 24 24 24

资产减值及公允价值变

动 11 17 14 13 14

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (11) 22 0 0 0

资产总计 2641 2834 3304 3499 3594 营业利润 327 286 311 365 418

短期借款及交易性金融

负债 0 0 267 202 13 营业外净收支 (2) (1) (2) (2) 0

应付款项 355 575 618 700 780 利润总额 325 285 309 364 418

其他流动负债 157 149 174 192 214 所得税费用 44 34 38 46 51

流动负债合计 512 724 1059 1094 1007 少数股东损益 (4) (5) 0 0 0

长期借款及应付债券 398 421 421 421 421 归属于母公司净利润 285 255 272 318 367

其他长期负债 41 36 36 36 36

长期负债合计 439 457 457 457 457 现金流量表（百万元） 2021 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 952 1181 1516 1552 1464 净利润 285 255 272 318 367

少数股东权益 6 (1) (1) (1) (1) 资产减值准备 4 (0) 2 1 0

股东权益 1684 1654 1789 1948 2132 折旧摊销 49 58 64 80 90

负债和股东权益总计 2641 2834 3304 3499 3594 公允价值变动损失 (11) (17) (14) (13) (14)

财务费用 (18) (1) (3) (2) (3)

关键财务与估值指标 2021 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 22 130 (20) (34) (11)

每股收益 1.71 1.55 1.63 1.91 2.20 其它 (6) 0 (2) (1) (0)

每股红利 0.91 1.52 0.81 0.95 1.10 经营活动现金流 343 426 301 351 431

每股净资产 10.10 10.04 10.73 11.69 12.79 资本开支 (260) (244) (180) (150) (120)

ROIC 14% 12% 14% 14% 16% 其它投资现金流 0 (404) 54 (29) (6)

ROE 17% 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (260) (648) (126) (179) (126)

毛利率 32% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 16% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (152) (250) (136) (159) (183)

收入增长 12% 2% 15% 12% 12% 其它融资现金流 208 266 267 (65) (189)

净利润增长率 9% -11% 6% 17% 15% 融资活动现金流 (90) (235) 131 (224) (373)

资产负债率 36% 42% 46% 44% 41% 现金净变动 (7) (456) 307 (52) (67)

股息率 4.4% 7.3% 3.9% 4.6% 5.3% 货币资金的期初余额 965 958 501 808 756

P/E 12.2 13.5 12.8 11.0 9.5 货币资金的期末余额 958 501 808 756 688

P/B 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 78 158 121 200 308

EV/EBITDA 12.4 15.4 14.0 11.8 10.1 权益自由现金流 286 424 391 137 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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