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投资建议：公司专注于中高端不锈钢冲压离心泵的研发和制造，是行业内内资领军企业，市占率仅次于国际巨头丹麦格

兰富。不锈钢冲压离心泵取代传统铸造离心泵是大势所趋，下游需求广阔。公司短期增长看楼宇领域客户开拓，长期增

长看高端进口替代。募投项目有效平衡了中长期利益，公司未来增长动力十足。我们预计公司 2010-2012 年主营收入分

别为 60227.87 万元、81906.49 万元和 109910.53 万元，归属于母公司所有者的净利润分别为 6829.14 万元、9750.17
万元和 14554.52 万元，按上市后总股本摊薄每股收益分别为 0.85 元、1.22 元和 1.82 元。综合考虑公司成长情况和近

期创业板新股发行估值情况，我们认为选取 25-28 倍的 2011 年 PE 区间作为询价估值参考比较合理，得出询价区间为

30.47-34.13 元，对应 2009 年的发行后摊薄 PE 为 53.22-59.61 倍，对应 2010 年的 PE 为 35.69-39.98 倍。 

风险提示：（1）新产品新技术开发风险。（2）原材料成本加速上行。 

 

1. 不锈钢冲压离心泵取代传统铸造离心泵是大势所趋，下游需求广阔 

泵是把机械能转换成流体介质能量以实现流体介质输送的机械，是国民经济中应用最为广泛的通用机械产品。泵按输送

介质可分为水泵、油泵、化工泵等，以水泵为主；按照机械能转换方式可分为离心原理工作泵、容积变化原理工作泵以

及其他原理工作泵，以离心泵为主；离心泵的市场需求量占泵类产品总需求的 80%左右。 

根据不同的制造工艺，可分为铸造工艺和不锈钢冲压焊接工艺。铸造离心泵是通过制模、浇铸、金加工等复杂工艺制造，

制造过程耗电、耗材、劳动强度大，严重污染环境。不锈钢冲压离心泵是采用冲压、焊接工艺制造，可减少环境污染，

减轻劳动强度，较易实现机械化与自动化大批量生产。 

不锈钢冲压焊接离心泵为丹麦格兰富公司于 1965 年首创。上世纪 90 年代不锈钢冲压焊接离心泵开始进入国内市场。对

比传统铸造离心泵，不锈钢冲压焊接离心泵具有高效节能、安全卫生、低噪环保、节材轻巧等特点。据统计各类泵每年

的消耗电量总计占到每年国家总消耗电量的 25%，在节能环保要求日益提高的今天，不锈钢冲压离心泵取代传统铸造离

心泵是大势所趋。 

不锈钢冲压焊接离心泵主要应用于净水处理、楼宇供水、空调水循环、工业清洗、中低压锅炉给水泵、深井提水、制药

及食品等几大领域，其市场需求非常广阔。根据招股书披露，2008 年国外不锈钢冲压焊接离心泵市场销售额在 180 亿至

200 亿之间，国内市场销售额在 30 亿元左右。未来 3-5 年，预计不锈钢冲压焊接离心泵市场销售额将以 20-25%的速度

增长，高于泵行业平均增长速度。 

2. 公司是内资不锈钢冲压离心泵领军企业，长期增长看中高端进口替代 

由于不锈钢冲压焊接离心泵对于生产技术水平、企业的设计和研发能力以及资金投入的要求较高，目前国内市场上能生

产和供应不锈钢冲压焊接离心泵的企业在 30 家左右。 
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国内不锈钢冲压焊接离心泵市场主要分为以丹麦格兰富在华独资公司为首的外资企业阵营和以本公司为首的内资企业阵

营。外资企业的产品价格昂贵，主要占据高端市场。以海水淡化用高压泵为例，高压泵作为反渗透海水淡化装置中的关

键设备，其电耗约占系统运行费用的 35%，是影响造水成本的主要因素之一，其投资造价占反渗透海水淡化装置造价的

20%左右，目前全部依赖进口，导致海水淡化投资成本过高。 

公司产品性能接近外资企业产品，主要占据中端市场，并逐渐向高端市场扩展。公司是国内最早研发并规模化生产不锈

钢冲压焊接离心泵的厂家，是目前国内不锈钢冲压焊接离心泵领域产销量最大的专业生产厂家，主要产品为不锈钢冲压

焊接离心泵，其中 CDL 系列立式多级离心泵和 CHL 系列卧式多级离心泵是公司的主导产品。为了提升产品附加价值，

公司开发生产了 NFWG 系列无负压变频供水设备，该供水设备主要由多台 CDL 多级离心泵、无负压稳流罐和变频控制

器组成，具有节能高效的特点。公司目前同类产品价格约为国外竞争对手同类产品市场价格的 40%。2008 年公司国内不

锈钢冲压离心泵市场占有率排第二，仅次于格兰富。 

表 1 公司主导产品及应用领域 

主要产品 主要应用领域 

CDL 系列立式多级离心泵 市政供水及增压、工业清洗系统、环保水处理、冷却和空调系统等 

CHL 系列卧式多级离心泵 水处理、环境工程、工业清洗系统、小型中央空调循环冷却系统等 

变频供水设备 市政楼宇供水、工业供水等 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

3. 公司全国性营销服务网络已初步建成，短期收入增长看楼宇供水领域客户拓展 

公司销售以直销为主，在国内建立了广泛的销售服务网络，在北京、上海、深圳、济南、南京、成都、武汉、郑州、长

沙、西安、沈阳、广州等地建有 30 个销售服务中心。截至 2010 年 6 月底，公司在全国建立了近 40 个销售和服务网点。 

公司产品下游领域按收入高低排序依次为净水处理、楼宇供水、工业清洗、空调水循环、深井提水、中低压锅炉给水、

制药及食品等领域。净水处理领域是公司过去成长的基石，楼宇供水领域是公司短期增长的主要动力。公司各下游领域

客户具有一定的重叠性，可以有效发挥公司的渠道优势。 

饮用水质量和安全历来是国家和社会重点关注的大事。建筑行业中现有的给水系统用泵多为铸造泵，难以避免二次污染，

无法满足净化给水的要求。随着大力推行节能、节水、节材、省地和卫生环保的新技术、新产品以及防止水质二次污染

保障饮水安全意识的增强，在新的建筑设计中，其生活、生产及消防给水系统的二次供水领域中已经开始大规模地采用

不锈钢冲压焊接离心泵取代现有的铸造泵。 

公司近来加大力度开拓楼宇供水领域，依托自身在冲压泵领域的实力，开发生产了清洁环保、节能高效的 NFWG 系列无

负压变频供水设备，以满足高速增长的每年百亿多规模的城市供水二次加压设备的升级和新建需求。 

图 1　公司前五大应用领域收入及增长情况 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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4.  产品结构调整有效提升公司毛利率水平 

公司定位于中高端不锈钢冲压离心泵的研发和生产，重点提供一般企业没有能力制造的高端产品。产品结构的调整将有

效提升公司综合毛利率水平。 

  

 

图 2 大功率产品收入占比逐步增加 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

图 3 大功率产品毛利率较高（%） 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

5. 募投项目长短期结合，公司未来增长动力十足 

公司 2009 年和 2010 年上半年主要财务数据如下。 

表 2 公司最近一年一期主要财务数据 

资产（万元） 负债（万元） 营业收入（万元） 净利润（万元） 资产负债率(%) 净利润/总收入（%） 净利润/净资产（%)

2010H1 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1 2009 2010H1

37448.09 18392.22 39693.35 24908.14 4669.47 2634.02 44.47 49.11 11.76 10.57 28.43 13.82 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

本次公司拟发行 2000 万股流通股，发行后总股本为 8000 万股。公司实际控制人为沈金浩，高管大多持股。 

图 4　发行后公司股权结构及子公司 
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资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

募投项目有效平衡了公司的长期和短期目标，为公司未来发展增添十足动力。 
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表 3 募投项目一览 

 总投资 达产后总产能 预计达产后新增收入 预计达产时间 

年新增 20 万台不锈钢冲压焊接离心泵生产线技改项目 20525 万元 40 万台 40000 万元 2012 年 

年产 2000 套无负压变频供水设备建设项目 5870 万元 2000 套 16000 万元 2012 年 

海水淡化高压泵研发项目 4492 万元   2012 年 

其他与主营业务相关的营运资金项目     

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

6. 盈利预测及估值 

主要预测假设：（1）国内实体经济稳健复苏；（2）毛利率保持稳定；（3）不考虑可能的外延式扩张。 

详细的分产品收入和毛利率预测如下表。 

表 4 分产品收入和毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

CDL 系列水泵 23532.56 26503.40 38429.93 49958.91 64946.58 

CHL 系列水泵 6499.44 6364.09 9546.14 12887.28 16753.47 

SJ 系列水泵 1326.71 857.57 1586.50 2141.78 2784.32 

其他系列水泵 2553.38 2190.52 4819.14 6505.84 8457.60 

成套变频供水设备 985.26 1589.76 3497.47 7694.44 13849.99 

零配件 1294.36 1071.16 1231.83 1601.38 2001.73 

合计主营业务收入 36191.71 38576.50 59111.02 80789.64 108793.68 

分产品销售增长率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

CDL 系列水泵 42.88 12.62 45.00 30.00 30.00 

CHL 系列水泵 9.24 -2.08 50.00 35.00 30.00 

SJ 系列水泵 269.22 -35.36 85.00 35.00 30.00 

其他系列水泵 6.66 -14.21 120.00 35.00 30.00 

成套变频供水设备 204.01 61.35 120.00 120.00 80.00 

零配件 -49.46 -17.24 15.00 30.00 25.00 

合计主营业务收入同比增长 28.99 6.59 53.23 36.67 34.66 

分产品销售毛利率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

CDL 系列水泵 25.62 31.61 32.52 33.00 33.50 

CHL 系列水泵 21.89 25.62 29.30 29.00 29.50 

SJ 系列水泵 15.37 17.20 28.42 28.00 28.50 

其他系列水泵 6.64 8.13 25.29 25.00 25.50 

成套变频供水设备 50.75 51.03 50.60 50.00 48.00 

零配件 25.65 35.23 36.01 36.00 35.50 

合计主营业务毛利率 23.92 29.87 32.44 33.26 34.02 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

根据以上的假设条件以及收入和毛利率预测，我们预测的利润表主要数据如下表。 
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表 5 利润表预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售费用率（％） 6.63 8.72 9.01 9.50 9.00 

管理费用率（％） 5.92 8.08 8.62 9.00 8.50 

      

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 40347.74 39693.35 60227.87 81906.49 109910.53 

营业成本（万元） 31526.52 28043.76 40578.16 54251.06 72120.53 

营业税金及附加（万元） 186.09 226.85 293.77 399.51 536.11 

销售费用（万元） 2676.25 3460.25 5426.44 7781.12 9891.95 

管理费用（万元） 2387.43 3208.58 5189.20 7371.58 9342.39 

财务费用（万元） 634.46 357.86 332.53 200.00 300.00 

资产减值损失（万元） -30.88 127.93 258.59 310.30 372.36 

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润（万元） 2623.13 4829.60 8151.16 11592.91 17347.18 

营业外收入（万元） 497.01 447.79 476.03 676.03 876.03 

营业外支出（万元） 69.65 164.29 259.54 311.45 373.74 

利润总额（万元） 3050.49 5113.10 8367.64 11957.48 17849.47 

所得税（万元） 316.88 443.63 1248.75 1793.62 2677.42 

净利润（万元） 2733.62 4669.47 7118.89 10163.86 15172.05 

少数股东损益（万元） -19.35 89.24 289.75 413.69 617.53 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 2752.96 4580.23 6829.14 9750.17 14554.52 

基本每股收益(元) 0.53 0.76 1.14 1.63 2.45 

完全摊薄每股收益(元) 0.34 0.57 0.85 1.22 1.82 

      

销售净利率（％） 6.78 11.76 11.82 12.41 13.80 

净利润增长率（%） 21.78 66.37 49.10 42.77 49.27 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

综合考虑公司成长情况和近期创业板新股发行估值情况，我们认为选取 25-28 倍的 2011 年 PE 区间作为询价估值参考比

较合理，得出询价区间为 30.47-34.13 元，对应 2009 年的发行后摊薄 PE 为 53.22-59.61 倍，对应 2010 年的 PE 为

35.69-39.98 倍。 

7. 风险提示 

（1）新产品新技术开发风险。（2）原材料成本加速上行。 
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中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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