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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 16  3  - - 
相对新华富时 
A50 指数(%) 14  (1) - - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 80  
流通股 (%) 25  
流通股市值 (人民币 百万) 880 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

许敏田 21.96 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

新界泵业  
国内农用水泵行业的龙头 
新界泵业是国内产销规模最大、技术力量最为雄厚的农
用水泵生产企业。公司主要产品为农用水泵，产品广泛
应用于农业灌溉、乡镇居民取水及输送等多个领域。公
司 2007-2009 年国内农用水泵销售一直保持第一位，目前
公司的市场占有率不到 3%，未来提升空间巨大。公司依
靠完善的营销网络优势，顺利进入东南亚、中东、非洲、
中南美洲等多个市场，海外市场的扩大成为公司利润增
长的重要引擎。 

主要发现 

 今年中央一号文件对水利的关注和国家每年近 20%
增速的农业财政投入促使农用机械得到快速的发展，
公司作为国内农用水泵行业的龙头将受益于行业的
快速发展。09 年 9 月为了加快抗旱保苗进度，农业部
紧急把水泵等抗旱机械纳入农机购置补贴范围，今年
来全国旱情的严峻形势也促使了农用水泵行业的高 

 公司的品牌和营销是公司的优势所在，新界品牌的经
过 20 多年品牌沉淀，同时也建立了遍布全国的营销
网络，这是竞争对手短期内无法复制的。 

 通过 IPO 募集资金进行新项目建设，公司产能得到巨
大提升，公司积极的扩大产销规模以适应市场日益增
长的需求，抢得先机占领市场。 

 劳动力成本上升等因素促使了行业的淘汰和整合过
程，公司行业占有率第一的优势使其能够在整合过程
中扩大已有优势并取得更大的市场份额。 

 公司 10-12 年的每股收益预测分别为 0.74、1.09 和 1.39
元，对应的市盈率分别为 58、39 和 31 倍。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 363 414 447 562 723 962 
  变动 (%) (46) 14 8 26 29 33 
净利润 (人民币 百万) 27 27 47 59 87 111 
全面摊薄股数(百万) 38 38 60 80 80 80 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.720 0.727 0.785 0.743 1.086 1.386 
变动 (%) 304 1 8 (5) 46 28 

市盈率 (倍) 61.1 60.5 56.1 59.2 40.5 31.7 
每股现金流量 (人民币) 0.371 0.881 1.171 2.514 2.043 2.819 
价格/每股现金流量 (倍) 118.5 49.9 37.6 17.5 21.5 15.6 
净资产收益率 (%) 117.0 77.8 54.4 27.2 20.8 17.7 
每股股息 (人民币) 0.000 1.387 0.513 0.223 0.326 0.416 
股息率 (%) 0.0 3.2 1.2 0.5 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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国内农用水泵行业的龙头 

新界泵业是国内农业水泵行业的龙头，2007 年至 2009 年农用
水泵销量一直是国内第一，公司销售额在 2007 年至 2009 年
上半年分别为 3.6 亿、4.1 亿和 4.47 亿。同期利润总额为 0.24

亿、0.32 亿、0.54 亿。 3 年市场占有率分别为 2.2%、2.4%、2.6%，
我们预计未来占有率将稳步提高。 

图表 2. 2007-2010 新界泵业市场占有率  图表 3. 2007-2010 新界泵业营业收入 
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资料来源：中银国际研究、公司资料  资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

从公司的主营业务来看、农业水泵是是公司的主要销售产
品，销售收入占比超过了 80%以上，空气压缩机大概占到公
司销售收入的 10%左右。而农业水泵中主要产品为小型潜水
电泵、污水污物潜水电泵、井用潜水电泵、自吸泵、旋涡泵。
配件和其他产品占比小于 5% 

图表 4.公司主营产品比例 
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资料来源：中银国际研究、公司资料 
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公司主营业务毛利率近年来呈现稳步上升趋势，在 2008 年金
融危机时期公司农业水泵毛利率相对 07 年上升了 4.35 个百
分点，达到 19.80%。2009 年由于原材料如铝和钢铁的大幅下
降，公司毛利率一度达到 26.30%。在 2010 年的上半年，由于
原材料价格的回升和劳动力成本的增加，公司毛利率有所下
降为 23.80%，但是仍然高于 07 年和 08 年。 

 

图表 5.2007-2010 上半年公司主营产品毛利率 
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资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

我们预计未来几年公司毛利率将会稳中有升，主要原因如
下：1，公司是行业的龙头，随着国家对农业扶持力度的加
大，公司将持续获得高于行业平均的收益。2，行业集中度
的提升使得公司在未来几年行业整合的可能性加大，存在规
模效益的预期。3，公司在国内农业水泵行业的绝对领先技
术和研发能力使得公司会获得超额收益。4，公司 20 多年的
品牌积淀以及灵活的营销策略和完善的营销网络使得公司
在行业定价方面具有优势。 

 

内外需求巨大，我国农业水泵将迎来黄金增长期 

农用水泵主要指在农业生产、农村建设和农民生活用水过程
中使用的水泵产品。主要有小型潜水电泵、污水污物潜水电
泵、井用潜水电泵、自吸泵和旋涡泵等多个品种，其主要应
用领域如下： 
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图表 6. 农业水泵分类及应用 

主要品种  主要应用领域 
小型潜水电泵 农田、旱地、果林、草场浇灌或排水，养殖业增氧及补排

水 
污水污物潜水电泵 农业和畜牧业排污处理，农村道路和沼气池建设 
井用潜水电泵 农村深井提水 
自吸泵 管道增压、农村家庭用水和水井取水 
旋涡泵 农村家庭供水（绝大多数出口海外） 

资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

全球农用水泵市场供求状况 

在全球范围内，泵行业是个相对成熟的行业，集中度很高，
2006 年世界前十大泵制造商的销售额占到全球市场总量的
50%。欧美等发达国家是农用水泵主要的研发、生产和销售
国。根据农机协会排灌分会数据，2009 年，全球农用水泵市
场需求约 46 亿美元，预计未来需求量将以每年 5%速度递
增，2011 年全球农用水泵需求将超过 50 亿美元，到 2015 年
则将超过 60 亿美元。 

图表 7.全球农用水泵市场需求 
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资料来源：中国农业机械工业协会排灌机械分会、中银国际研究 

 

发展中国家是全球农用水泵市场增长的主要动力。由于相当
多的发展中国家尚不具备农用水泵制造能力，特别是非洲、
南美、东南亚等地的发展中国家，农用水泵基本依赖进口。
联合国世界粮食计划署称：2009 年全球饥饿人口的数量在历
史上首次超过 10 亿。这与广大发展中国家的农业集约化、现
代化、机械化水平偏低有着直接的联系。为解决粮食问题，
各国都投入资金增加粮食产量。因此， 农用水泵作为最为重
要和不可或缺的农业机械之一，在当地正处于普及应用和大
力推广的阶段，未来市场增长空间很大。这些地区也成为我
国农用水泵企业主要的出口地区。 
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我国农用水泵市场供求状况 

随着我国在“十一五”规划期间实施和落实了一系列支农惠农
政策，国内农村经济得到发展，农民收入迅速增加，对农用
水泵行业的快速发展起到积极促进作用。由于我国农村幅员
辽阔以及农民对价格的敏感性，国外品牌产品进入国内农用
水泵市场存在天然的劣势，价格高昂且销售渠道只能到达大
中型城市。因此，99%以上的农用水泵市场为国内厂商所占
据。随着经济形势的好转，我国农用水泵行业继续保持整体
增长态势，2009 年销售额约 134 亿元，其中出口额达到 54 亿
元。我们预计，2010－2012 年均增长率将达到 10%，2012 年
销售额将达到 181.9 亿元，其中出口额将达到 73.6 亿元。 

 

图表 8. 我国农用水泵销售情况及预测 
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资料来源：中国农业机械工业协会排灌机械分会、中银国际研究 

 

从上图我们同样可以看到我国农用水泵近年来开始大量出
口海外市场。据《EIF 世界泵业市场报告》分析，中国已成
为一个泵类出口国，泵的出口额占世界出口额的百分比从
2003 年的 3.4% 增加到 2007 年的 8.6%。技术含量适中的农用
水泵属于量大面广的通用类产品，数量上已占我国泵产品的
多数。我国的农用水泵制造技术较为成熟，产品性价比高，
出口前景十分广阔，其出口增速不低于我国泵类产品总体出
口增速。 
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国家农业财政投入增加，农业水泵享受国家财政补
贴 

近年来，“三农”问题一直是国家的重点问题，历年出台的
中央一号文件都将“三农”问题列为重中之重的问题。国家
的农业财政支出从 2005 年的 3000 亿增长到了 2009 年的 7000

亿，我们预计 2010 年国家的农业财政支出应该在 8000 亿以
上。 

 

图表 9.2005-2009 年中央“三农”财政投入 
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资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

农业生产灌溉、农村建设用水和农民生活用水都离不开农用
水泵。国家为扶持“三农”发展，先后出台《中华人民共和
国农业机械化促进法》、《水利产业政策》、《全国农村饮
水安全工程“十一五”规划》、《关于加强农业节水灌溉和
农村供水产品认证工作的通知》等法律法规及产业政策。 

2009 年农业部将农用水泵等排灌机械列入了《2009-2011 年支
持推广的农业机械产品目录》的申报范围。2010 年 1 月下发
的中央 1 号文件进一步增加了农机购置补贴，农机补贴为
30%到 60%不等，公司有 40 几个品种进入国家农机补贴目
录，目前有 10 个省进入操作实施。补贴产品销售收入占到公
司内销收入的 40%。未来随着各省补贴政策的落实到位，农
民购买意愿加强，将带动公司产品的需求。而国家的农机补
贴政策从 20 亿到了 10 年的 155 亿，我们预计 11 年财政补贴
将达到 180 亿左右。 
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图表 10.2007-2011 国家农机补贴金额 
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资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

2011 中央一号文件对公司的影响 

今年年初中央一号文件提出，力争今后 10 年全社会水利年平
均投入比 2010 年高出一倍。2010 年我国水利投资是 2000 亿
元，高出一倍就是 4000 亿元，未来 10 年的水利投资将达到 4

万亿元。一号文件还提出，各级财政对水利投入的总量和增
幅要有明显提高，大幅度增加中央和地方财政专项水利资
金，从土地出让收益中提取 10%用于农田水利建设，充分发
挥新增建设用地土地有偿使用费等土地整治资金的综合效
益。按照目前全国每年土地出让金收益算，10%就是 700 亿
元左右。我们调研了解到，公司的水泵主要面向终端用户，
有一定的消费属性，而公司认为国家水利投资重点在水库和
水电站的建设以及泵站的更新改造等，主要使用大型水泵，
公司的受益将是间接的。 

 

我国农用水泵行业集中度提升，利于龙头企业发展 

我国农用水泵生产地相对集中于浙江等几个省份，但业内厂
商数量众多。据农机协会排灌分会统计，2008 年，我国农用
水泵生产企业约有 3,000 家，规模达到亿元以上的企业不足
30 家绝大多数的企业模较小，年产值从几百万元到几千万元
不等，而且尚未建立全国性的销售渠道网络，销售往往集中
在一个或几个局部市场。 目前农用水泵行业仍比较分散，但
集中化发展已初现端倪。下图显示促进我国农用水泵未来整
合的主要因素： 
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图表 11.农用水泵行业整合的主要因素 

 
资料来源：中银国际研究、公司资料 

 

可预见，我国农业机械化的进一步深化改革，国家强化行业
生产标准的实施和进一步加强产品质量监督工作，将会成为
我国农用水泵行业整合的契机。公司正是地处于温岭市，在
未来的行业整合进程中有着天然的地理优势，而且目前公司
行业占有率第一的龙头地位也使得其能够在行业整合过程
中获得相当丰厚的利润。 

 

四大竞争优势巩固公司市场地位 

营销体系优势 

公司的小型水泵直接面对终端个人和家庭用户，地域分厂分
散。公司的销售基本依赖于各地经销商。公司的营销体系是
公司的优势所在，新界品牌的经过 20 多年品牌沉淀，同时也
建立了遍布全国的营销网络，这个是多数中小公司无法做到
的。公司已在国内市场形成了以省会和一级城市为重点，地
级市为主体，县级市和重点乡镇为辐射点的营销网络。公司
在全国拥有 700 多家批发商和近 3,000 家分销商，广泛覆盖全
国各地，充分渗透各领域客户。公司在经销商挑选和一二级
经销商管理和培训方面花了很多精力，实际效果不错。根据
我们的实地调研，我们了解到对于经销商，公司的激励主要
是进行销售返点，返点比例大概为销售金额的 2%-6%，按照
不同的销售量和不同品种进行返点，调动经销商的积极性。 
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品牌优势 

公司产品被浙江省质量技术监督局认定为“浙江名牌产品”，
两度荣获“国家免检产品”称号。公司企业商号“新界（泵业）”

也被浙江省工商行政管理局认定为“浙江省知名商号”，新界
品牌被认定为“中国驰名商标”。公司在 70 多个国家和地区注
册“SHIMGE”商标。调研中我们了解到水泵一般使用寿命 2000

小时在 3 年左右，质量不好的机器容易发生故障，所以农民
对于公司水泵的品牌忠诚度比较高。公司 70%的水泵为潜水
泵，水下作业的泵对质量要求较高，公司品牌在这方面有比
较大优势。 

技术研发优势 

公司是农用水泵行业标准的主要起草单位，累计主持或参与
制定国家或行业标准 22 项。公司拥有 42 项国家专利，被认
定为高新技术企业和省级企业技术中心。公司具备敏捷的应
用技术优势和新品研发能力,在新品推出方面领先于同行，以
迎合市场需求的变化。一般而言，公司 1－2 个月内可完成产
品改进，3－6 个月内推出同系列的延伸新产品，6－12 个月
内能推出产品的新系列，引领农用水泵市场的发展趋势。 

成本优势 

公司的成本优势主要体现在生产制造上：关键部件如电机、
定子等采取自主设计、自制生产，少数零部件如外壳采取自
制和外协加工相结合的方式。这可以有效控制整机生产各环
节的生产成本和产品质量，保证主要零部件的供应及交付时
间，缩短产品生产周期，节约生产成本，提高产品的性价比。 

待募集资金拟投资的“技术中心建设项目”实施后，公司将进
一步提高整机与关键零部件的研发设计和制造工艺水平，对
产品深入优化设计，丰富农用水泵产品线，延长产品价值链，
增强公司成本竞争力。 

募投项目：产能释放，技术提升 

本次募集资金将用于“年产 100 万台农用水泵建设项目 ” 和 

“ 技术中心建设项目”， “年产 100 万台农用水泵建设项目” 主
要用于弥补公司农用水泵生产能力不足，进一步提升产品质
量及产品配套能力，提高现有产品生产规模。 “技术中心建
设项目” 有助于增强公司研发能力， 进一步提升技术水平， 保
持公司在产品研发、产品制造和质量管理等方面的技术优
势。 
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图表 12.募投项目情况 

序号  项目名称  使用募集 
资金额 

建设周期 预计年 
营业收入 

净利润 

1 年产 100 万台农用水
泵建设项目 

158.14 12 个月 284.6 33.4 

2 技术中心建设项目 23.21 12 个月 - - 
合 计  181.35 - 284.6 33.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司目前的产能和产量在 180 万台水泵左右，IPO 募投项目将
新增 100 万台的产能，新厂房在台站滨海区，2011 年年底投
产，预计 2012 年产能增加 60%，2013 年达产。产能完全释放
后，营业收入新增 2.85 亿元，占到 2009 年营业收入的 64%，
净利润 3340 万，占到 2009 年净利润的 71%公司目前的市场占
有率在 3%左右，随着上市成功，新产能的投产，公司未来 3

年市场占有率有望上升到 4%以上。技术中心建设项目建设
期为 1 年，项目致力于新产品技术研发及产业化进程，引进
高级技术人才，增加技术储备，励志成为国内一流的农用水
泵技术研发中心。 

 

盈利预测 

图表 13.业务收入预测 

（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
水泵 288.58 341.56 379.2 492.96 640.85 865.14 
空压机 39.9 47.42 45.53 53.73 61.78 71.05 
配件等其他产品 6.17 7.33 11.29 15.35 19.96 25.95 
合计 334.65  396.31  436.02  562.04  722.59  962.15  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 14.主要产品毛利率 

% 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
水泵 15.5  19.8  26.3  25.0  25.0  25.0  
空压机 15.2  12.8  17.2  17.0  16.0  16.0  
配件等其他产品 22.7  32.7  15.7  16.0  20.0  20.0  
合计 15.6  19.2  25.1  24.0  24.1  24.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 15.利润表预测 

（单位： 百万人民币） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
营业收入 363.15  413.57  447.48  562.04  722.59  962.15  
营业成本 (297.06) (333.58) (336.86) (427.21) (548.50) (729.30) 
营业税金及附加 (1.13) (0.33) (0.55) (0.69) (0.89) (1.18) 
销售费用 (13.34) (12.58) (20.67) (25.48) (26.44) (41.09) 
管理费用 (27.82) (27.97) (32.45) (40.61) (48.60) (64.60) 
财务费用 (4.88) (8.96) (5.20) (5.50) 1.50  2.00  
资产减值损失 1.43  0.72  (0.54) 0.00  0.00  0.00  
公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
投资净收益 3.40  0.00  0.00  1.00  1.00  1.00  
营业利润 23.76  30.88  51.21  63.55  100.66  128.97  
营业外收入 1.22  1.68  3.24  6.14  2.05  2.05  
营业外支出 (0.64) (0.58) (0.58) (0.60) (0.60) (0.60) 
税前利润 24.33  31.97  53.87  69.09  102.11  130.42  
所得税 3.03  (4.55) (6.82) (9.67) (15.32) (19.56) 
净利润 27.36  27.42  47.05  59.42  86.79  110.86  
少数股东损益 (0.16) 0.06  0.04  0.05  0.05  0.05  
归属于母公司所有者的净利润 27.21  27.48  47.09  59.46  86.84  110.90  
每股收益 0.720  0.727  0.785  0.743  1.086  1.386  

资料来源：中银国际研究 
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