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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 57.26 元

总市值/流通市值 9433/9433 百万元

52周最高价/最低价 57.26/16.40 元

近 3 个月日均成交额 257.43 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）-2024 年报&2025 年一季报点评：营收

增速明显改善，液冷等新业务持续放量》 ——2025-05-06

《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

营收平稳增长，盈利有所承压。公司2025H1实现营收9.6亿/+14.6%，归母

净利润1.0亿/-28.0%，扣非归母净利润0.9亿/-10.7%。其中 Q2收入5.8

亿/+3.5%，归母净利润0.6亿/-37.9%，扣非归母净利润0.6亿/-12.3%。Q2

公司营收在高基数下增长平稳，受去年Q2厂房处置收益导致的基数压力影

响，叠加新厂房首年转固产生的折旧费用增加，公司Q2利润降幅有所扩大。

家用屏蔽泵收入恢复，热泵配套及节能泵迎反弹。H1公司家用屏蔽泵收入同

比增长5.8%至 3.6亿，其中内销略下滑，外销在去库后需求迎来修复。外销

结构持续改善，外销为主的节能泵产品收入同比增长超20%至约1.5亿；热

泵配套产品收入同比增长55%至约0.43亿。随着海外热泵去库存进入尾声，

预计公司屏蔽泵外销有望实现持续较快增长，并改善公司的盈利能力。

农泵需求复苏，商泵、工业泵延续较快增长。H1公司积极发力，农泵收入止

跌回升，同比增长17.6%至 3.4亿。工业泵扩展海外及后服务市场，收入同

比增长超20%至 1.8亿。商泵持续起量，H1同比增长超80%。

液冷泵持续开拓新场景，头部客户合作更进一步。H1公司液冷温控领域收入

0.7亿，同比增长105%。其中，受益于零跑汽车的放量及屏蔽式产品方案得

到更多主流温控企业的认可，公司新能源汽车、储能、风电等传统液冷业务

持续高增长，H1收入同比增长58.6%至约0.33亿。数据中心方面，公司持

续配合客户做好各类型屏蔽液冷泵产品的测试、送样、认证工作，与英维克、

维谛技术、同飞股份、曙光数创、中兴通讯、中航光电等下游客户共同推进

屏蔽式液冷方案的迭代与创新；并完成7.5kw电子屏蔽泵产品的批量供货。

新业务投入影响盈利，静待净利率修复。同口径下，公司 H1毛利率同比

-3.5pct至 27.0%，Q2毛利率同比-0.9pct至27.0%，毛利率环比保持稳定。

Q2公司销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.5/+0.1/+0.5/+1.1pct至

5.6%/4.6%/4.5%/0.2%，费用除受到新工厂折旧费用增加影响外，预计还受

液冷等新业务开拓影响；可转债导致利息支出增加。Q2公司扣非归母净利率

同比-1.8pct至 9.8%，随着新业务放量及家用泵回暖，公司盈利有望回升。

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“优于大市”评级。

公司系我国屏蔽泵龙头，考虑到新工厂折旧费用增加、液冷等新业务投入加

大，调整盈利预测，预计2025-2027年归母净利润为2.6/3.2/3.8亿（前值

为2.7/3.2/3.7亿），同比增长1%/23%/19%，对应PE=33/27/23x，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 2,192 2,511 2,886

(+/-%) 12.0% 1.6% 14.8% 14.6% 14.9%

净利润(百万元) 285 255 257 317 378

(+/-%) 9.5% -10.5% 0.8% 23.1% 19.4%

每股收益（元） 1.71 1.55 1.56 1.92 2.30

EBIT Margin 16.4% 12.7% 12.6% 13.6% 14.1%

净资产收益率（ROE） 17.0% 15.4% 14.4% 16.3% 17.8%

市盈率（PE） 30.4 33.6 33.3 27.1 22.7

EV/EBITDA 26.9 32.5 29.7 24.1 20.3

市净率（PB） 5.15 5.19 4.81 4.42 4.03

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 52.05 86 1.55 1.56 1.92 2.30 33.6 33.3 27.1 22.7 1.6 优于大市

002011.SZ 盾安环境 13.38 143 0.98 1.08 1.24 1.42 13.7 12.4 10.8 9.4 0.8 无评级

002884.SZ 凌霄泵业 17.69 63 1.24 1.10 1.22 1.36 14.3 16.1 14.6 13.0 1.5 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
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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 2192 2511 2886

应收款项 368 489 496 606 674 营业成本 1278 1342 1555 1776 2037

存货净额 325 293 368 402 470 营业税金及附加 12 12 13 15 17

其他流动资产 64 62 72 82 95 销售费用 101 102 118 133 150

流动资产合计 1715 1750 2093 2225 2313 管理费用 180 211 228 245 275

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 5 6

资产总计 2641 2834 3305 3519 3651 营业利润 327 286 295 364 431

短期借款及交易性金融

负债 0 0 270 209 20 营业外净收支 (2) (1) (2) (2) 0

应付款项 355 575 622 717 820 利润总额 325 285 293 362 431

其他流动负债 157 149 175 197 225 所得税费用 44 34 36 46 53

流动负债合计 512 724 1067 1123 1065 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 285 255 257 317 378

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 1524 1580 1522 净利润 285 255 257 317 378

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 1782 1940 2130 折旧摊销 49 58 64 80 90

负债和股东权益总计 2641 2834 3305 3519 3651 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 (16) (37) (17)

每股收益 1.71 1.55 1.56 1.92 2.30 其它 (6) 0 (2) (1) (0)

每股红利 0.91 1.52 0.78 0.96 1.15 经营活动现金流 343 426 291 346 437

每股净资产 10.10 10.04 10.82 11.78 12.93 资本开支 (260) (244) (180) (150) (120)

ROIC 14% 12% 13% 14% 17% 其它投资现金流 0 (404) 54 (29) (6)

ROE 17% 15% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (260) (648) (126) (179) (126)

毛利率 32% 30% 29% 29% 29% 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% 17% 支付股利、利息 (152) (250) (129) (158) (189)

收入增长 12% 2% 15% 15% 15% 其它融资现金流 208 266 270 (61) (190)

净利润增长率 9% -11% 1% 23% 19% 融资活动现金流 (90) (235) 142 (219) (379)

资产负债率 36% 42% 46% 45% 42% 现金净变动 (7) (456) 307 (52) (67)

股息率 1.8% 2.9% 1.5% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 965 958 501 808 756

P/E 30.4 33.6 33.3 27.1 22.7 货币资金的期末余额 958 501 808 756 688

P/B 5.2 5.2 4.8 4.4 4.0 企业自由现金流 78 158 111 192 310

EV/EBITDA 26.9 32.5 29.7 24.1 20.3 权益自由现金流 286 424 383 132 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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