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我们的观点： 

 感受到出口复苏暖风：公司是国内微型水泵和园林机械出口龙头企业，

目前产品出口占比达到 96%，主要出口目的地为欧洲（60%）、亚洲

（20%）、南美洲等地区。受金融危机影响，公司上半年产品销量降幅

较大，其中园林机械下降幅度在 45%左右，水泵下降幅度在 20%左右。

进入下半年，尤其是 9 月份以来，公司订单逐步回暖，单月订单同比增

幅在 15%左右。我们认为基于公司产品的消费类机械属性，其需求恢复

速度要快于资本品类机械，随着海外市场的逐步回暖，公司有望首先受

益于需求复苏。我们预计公司 2010 年收入水平有望恢复到 2008 年同期

水平。 

 全年毛利率水平有望维持：公司主要原材料为硅钢片、漆包线、铝锭、

PP 及 ABS 塑料等，合计占产品成本的 40%左右，其毛利率水平与原材

料价格敏感度较高，2009 年受益于原材料价格下降，公司综合毛利率水

平大幅提升，前三季度达到 26.35%，这也是公司销量下降情况下盈利

能力大幅提升的主要因素之一。公司具有较强的议价能力，有向下游客

户部分转移成本压力的能力，另外，公司推行的自主品牌战略对维持、

提升公司毛利率水平有较大帮助。综合来看，我们认为虽然公司综合毛

利率水平将跟随原材料价格的波动而波动，但总体上有望继续维持相对

高位。 

 北美和国内市场拓展是未来最大看点：公司出口市场主要集中在欧洲和

亚洲地区，未来公司在不断稳定欧洲市场份额的基础上，将大力开拓北

美市场和国内市场。北美市场是微小型水泵和园林机械的主要需求地，

由于产品类型和标准与欧洲市场不同，以及整体市场结构更加集中，目

前公司对北美市场还处于开拓期，若北美市场开拓成功，公司在北美市

场的销售有望呈现爆发性增长。随着农业基础设施建设投资增加，国内

水泵的市场需求增长迅速，目前公司国内销售占比只有 3.65%，未来将

不断加大国内市场的开拓，公司已在全国设立 100 多家一级经销商，基

本建立了覆盖全国的销售网路，为国内市场的开拓打下了良好的基础。

同时公司也在积极寻找在产品种类上具有互补优势或具有良好销售渠道

的同业公司进行收购，以拓展产品链，向工业用泵等高端产品领域延伸，

形成新的利润增长点。 

 催化剂和风险因素：出口复苏、北美市场和国内市场的拓展、自主品牌

战略的实施以及向工业用泵等产品链的拓展是公司未来高增长的主要驱

动因素；原材料价格波动、国际市场需求波动的不确定性为公司面临的

主要风险因素。我们预计公司未来三年的复合增长率为 37.70%。 

 估值和投资建议：目前中小板 PE 平均估值水平 42.48 倍，历史最高水平

86.19 倍，历史最低水平 19.57 倍。鉴于公司的高增长逻辑，我们给予

公司 25 倍 PE，对应 2010 年预测 EPS 股价为 23.75 元，目前股价存在低

估，上调投资评级至买入。
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投资评级       买入 增持 中性 减持（上调）

股价（2009 年 11 月 2 日）     18.82 元

目标价格（6 个月）     23.75 元

总股本/A 股（万股） 15056/4587.92

A 股市值（百万元）   863.45

国家/地区 中国

行业 专用设备制造业

报告日期 2009 年 11 月 3 日
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 20.64 7.18 294.49 
相对表现（%） 7.21 13.02 153.70
资料来源：WIND 

财务分析   
（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 1041. 811.39  1004.7 1308.5
税前利润 92.05  137.04  175.71 224.94 
归属母公司净 70.22  111.69  143.20 183.32 
EBITDA 127.3 152.54  199.02 248.51 
每股收益(元) 0.47  0.74  0.95 1.22 
净资产收益率 14.27 20.04 22.57 24.89
每股经营现金 0.42  0.90  1.03 1.27 
市盈率(X) 40.05  25.18  19.64 15.34 
EV/EBITDA 7.74  17.27  12.75 9.71 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

 

损益表（人民币百万元）   现金流量表（人民币百万元）   

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 1041.60  811.39  1004.79 1308.51 税后利润 70.22 111.69  143.20 183.32 
营业成本 832.45  599.08  747.04  978.86 经常性现金支出 39.24 32.44  35.50 37.79 
主营业务税金及附加 4.21  2.91  3.70  4.85 非经常性现金支出 (2.84) (0.36) (0.94) (1.54)
销售费用 59.02  24.34  30.14  39.26 营运资金变动 (45.40) (13.69) (28.64) (36.92)
管理费用 47.55  56.80  50.24  62.81 少数股东损益 2.57 4.80  6.15  7.87 
财务费用 (1.31) 2.12  0.70  (0.59) 经营活动现金净流 63.80 134.88  155.26 190.53 
营业利润 99.67  126.15  172.96  223.31 资本开支 123.64 16.70  6.68  1.53 
非经常性损益 (7.61) 10.89  2.75  1.63 其他投资 0.00 0.00  0.00  0.00 
税前利润 92.05  137.04  175.71  224.94 投资活动现金净流 (143.49) (13.70) (3.08) 2.79 
所得税 19.26  20.56  26.36  33.74 贷款增加 3.00 0.00  0.00  0.00 
净利润 72.79  116.48  149.35  191.20 支付股利利息 (6.02) 22.48  (54.31) (66.64)
少数股东损益 2.57  4.80  6.15  7.87 其他融资 4.73 2.21  (1.86) (2.24)
归属母公司净利润 70.22  111.69  143.20  183.32 筹资活动现金净流 (1.29) 24.69  (56.18) (68.88)
EPS（元/股） 0.47  0.74  0.95  1.22 现金净流量 (80.98) 145.88  96.01 124.44 
         现金期初余额 142.61 61.63  207.51 303.51 

资产负债表（人民币百万元）  现金期末余额 61.63 207.51  303.51 427.95 
  2008 2009E 2010E 2011E    
货币资金 55.60  201.48  297.48  421.93 比率分析  

应收账款票据 142.29  155.51  183.02  226.00  2008 2009E 2010E 2011E
存货 131.95  89.10  114.12  153.53 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 33.02% -22.10% 23.84% 30.23%
流动资产合计 346.38  458.52  613.33  823.54 EBITDA 增长率(%) 44.67% 19.81% 30.47% 24.86%
长期投资 21.26  21.26  21.26  21.26 EBIT 增长率(%) 36.22% 30.41% 35.39% 28.25%
固定资产 265.09  241.38  230.09  210.61 净利润增长率(%) 52.10% 60.03% 28.22% 28.02%
在建工程 5.74  20.57  12.06  6.21 盈利能力       

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 20.08% 26.17% 25.65% 25.19%
非流动资产合计 342.17  328.61  307.44  280.64 净利率(%) 6.99% 14.36% 14.86% 14.61%
资产总计 688.56  787.13  920.76  1104.18 EBITDA 利润率(%) 12.22% 18.80% 19.81% 18.99%
         ROA(%) 10.57% 14.80% 16.22% 17.32%
循环借款 23.00  23.00  23.00  23.00 ROE(%) 14.27% 20.04% 22.57% 24.89%
应付账款 134.96  99.51  131.08  180.60 ROIC(%) 13.75% 20.30% 24.99% 29.12%
预收账款 8.66  7.77  9.61  12.25 偿债能力       

其他应交款 1.70  (6.87) (7.51) (8.12) 资产负债率(%) 25.94% 25.78% 27.57% 29.79%
流动负债合计 178.58  201.89  251.87  325.96 流动比率(倍) 1.94 2.27  2.44  2.53 
非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00 速动比率(倍) 1.11 1.77  1.91  1.99 
负债合计 178.58  201.89  251.87  325.96 价值评估       

股本 150.56  150.56  150.56  150.56 P/B(倍) 5.87 5.15  4.53  3.91 
资本公积 160.97  183.31  211.95  248.61 P/E(倍) 40.05 25.18  19.64 15.34 
未分配利润 141.26  179.86  218.39  271.22 EV/收入(倍) 0.95 3.25  2.53  1.84 
股东权益 509.98  581.30  661.77  768.31 EV/EBITDA(倍) 7.74 17.27  12.75 9.71 

负债和股东权益 688.56  783.18  913.64  1094.27 EV/EBIT(倍) 10.02 20.54  14.61 10.84 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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