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不锈钢泵需求扩张，业绩稳步提升 

事件描述 

近日，我们前往南方泵业与公司管理层进行交流，重点沟通了2011年不锈钢离心泵销售、生产技改项目的进展等情况。

主要结果如下： 

1. 需求持续扩张，公司2011年不锈钢泵销量有望快速增长； 

2. 供水成套设备产能瓶颈突破，11年销量或将翻番； 

3. 提价消除成本上升压力，毛利率将维持高位； 

4. 渠道优势增强，助力销售扩张； 

5.“弹药”充足，外延式扩张步伐加速。  

预计公司2011-2012年销售收入分别为8.9亿和11.6亿，EPS分别为1.25元和1.64元，对应4月14日收盘价的PE分别为

28、22倍。 考虑到公司未来几年不锈钢离心泵业务增长具有较高稳定性，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 需求持续扩张，公司 2011 年不锈钢泵销量有望快速增长 

1．受益于泵“消费升级”和“进口替代”，不锈钢泵行业高速成长。不锈钢泵的主要需求来自于两个方面：（1）对传

统铸铁泵的替代。不锈钢泵凭借不对水质产生二次污染和节能的优点，正逐步取代传统铸铁泵，；（2）对国外品牌的

替代。目前国产不锈钢泵与外国品牌质量差距正在缩小，但价差达 50-60%，性价比更优，国产品牌的替代进口空间

巨大。（目前格兰富等外资品牌市占率约 50%，公司市占率约 12%）。从公司处了解到，目前国内不锈钢泵行业的市场

规模在 50-60 亿，行业未来 3 年增速约为 25%。作为国内企业的龙头，公司的年均增速将高于行业，有望达到 30%

以上。 

2．下游需求分布广泛且在不断扩展，房地产调控对水泵需求的负面影响较小。公司产品的需求分布情况为：净水占

26%，楼宇供水占25%，其余工业领域，如电子清洗、空调净水等，占约49%。需求分布较广泛。而且随着国产不锈

钢泵替代外国品牌进程的推进，公司产品正得到越来越多原先使用进口泵的工业企业的认可，其产品应用向更多工业

领域扩展，如锅炉水循环和电子清洗。 

此外，公司表示，房地产调控对其产品的整体需求影响不大。原因主要有两点：（1）不锈钢泵的下游分布众多，楼宇

供水需求只占总需求的约25%，其他下游需求如净水处理（市政饮用水工程、市政污水处理工程）增长稳定，总体来

看离心泵需求的周期性波动较小；（2）楼宇供水需求包括小城镇新建、旧城改造和楼盘新建等多个领域，虽然房地产

调控影响新开工面积，但小城镇新建、旧城改造、保障房建设等方面的需求仍可支持水泵行业销量的增长。 
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3．公司不锈钢离心泵产能充足，11 年销量或达 45 万台。不锈钢离心泵生产技改项目正稳步进行，厂房布局的调整

工作预计将于 11 年中期完成，整体产能充足。公司实行订单式生产，产销率保持在 95%-100%（单泵的生产交货周

期最久为接到订单后的一个月），新增产能将根据市场需求稳步释放，不会造成大量库存。2011 年一季度公司销售状

况良好，市场需求旺盛，我们预计，公司 2011 年不锈钢泵销量将达 45 万台左右，实现销售收入约 9 亿元（按平均售

价 2000 元/台计算）。 

 

第二、供水成套设备产能瓶颈突破，11 年销量或将翻番 

1．供水成套设备相对传统供水系统优势明显，市场规模在 10 亿以上。供水成套设备主要为无负压变频供水设备，该

套设备可根据实际用水量的调节水泵使用情况，如在用水需求大，供水系统中水压变小时，该设备可增加工作水泵的

台数提高水压保证所有用户的用水需求。该类设备目前主要用于楼宇供水，包括宾馆、写字楼、高层住宅等领域。预

计国内成套供水设备的市场规模在 10 亿以上，并且需求随着每年城市高层建筑物新建而快速扩大。 

2．公司供水成套设备业务发展空间可观，11 年销售收入或增至 1 亿。公司 08 年初入成套设备领域， 10 年实际销售

566 台，单价在 8 万元左右，同比增速约为 110%，且该类产品属于泵行业的高端品种，毛利率高达 50%，剔除较高

销售费率（约 10 个百分点）的影响，其利润率仍大大高于传统单泵产品。 

相对其他竞争对手，公司在该类产品领域具有强大的竞争力，具体为：（1）公司配备自产泵类产品，有利于产品质量

的控制；（2）国内大量竞争对手配备的也是公司的泵，售价与公司无太大差异，但毛利率显著低于公司水平；（3）公

司拥有的庞大直销网络，可提供成套设备解决方案的专业设计、售后跟踪服务，更符合客户的短、长期利益。 

因此，我们认为公司在该领域具备竞争优势，发展空间可观，长期来看具备挑战行业龙头的条件和基础。随着成套供

水设备产能的释放，预计 2011 年公司该类产品的销量有望增至 1200 台左右，按单价 8 万元计算，可实现销售收入 1

亿元。 

 

第三，提价消除成本上升压力，毛利率将维持高位  

不锈钢泵的成本主要由电机和不锈钢构成，分别占比为 50%和 20%。2010 年电机累计涨价 10%（占总成本 50%），

造成产品整体成本上升约 5%。公司已通过提价 5%消化成本上升形成的压力。此外，目前不锈钢库存保持在 3 个月生

产所需的水平。公司判断，未来主要原材料价格不会出现大幅上升，如果出现公司也有能力通过提价方式抵消成本压

力。因此，公司未来几年的毛利率有望保持目前 30%左右的水平。 

 

第四，渠道优势增强，助力销售扩张 

目前公司已在国内设立 50 个办事处和服务中心，较 09 年末增加 26 个网点，销售网络完成对大部分一、二线城市的

覆盖。公司拥有行业内唯一的直销网络（其他企业均采用代理商制），并且凭借直销网络较代理商制的优势进行销售的

快速扩张，具体为：（1）实现销售目标的执行力强。销售办事处的工作人员均由公司直接派驻，能较好执行公司的销

售目标。而经销商选择代理产品时“逐利”性非常强，造成其销售网络稳定性差，对公司销售扩张构成潜在风险；（2）

服务技能和效率都优于经销商制。直销网络工作人员都经过公司培训，具备专业服务技能且服务的响应时间短，保证

里公司后续服务质量，这也是公司产品与国外品牌竞争的利器。而经销商制下的售后服务由代理商完成，人员配备、

专业技能和积极性上的欠缺很可能导致客户对产品满意度的降低。 

公司计划在 2011 年新招聘 100 位销售人员，将销售队伍总人数扩充至约 500 人，进一步扩张销售网点数量，向二、

三级城市市场延伸。销售网络的拓展有助于公司消化新增产能，实现销售的高速增长。 
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第五，“弹药”充足，外延式扩张步伐加速  

公司目前超募资金达 4 亿，正积极寻找收购对象，有意通过合理使用超募资金加快其发展速度。目前国内水泵行业集

中度较低，为公司的外延式扩张提供良好机遇，其扩张战略遵循“先横向，后纵向”的原则，即先通过收购进入其他

高成长性和高毛利率的水泵子行业，如大型电站用泵和中开泵，之后再择机并购关键零部件（如电机）的生产企业，

完善产业链。 

 

第六，预计公司 2011-2012 年销售收入分别为 8.9 亿和 11.6 亿，EPS 分别为 1.25 元和 1.64 元，对应 4 月 14 日收盘

价的 PE 分别为 28、22 倍。 考虑到公司未来几年不锈钢离心泵业务增长具有较高稳定性，维持“推荐”评级。 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 636 885 1157 1494 货币资金 776 653 605 716 

营业成本 438 604 790 1023 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 198 281 367 471 应收账款 61 83 107 137 

％营业收入 31.2% 31.7% 31.7% 31.5% 存货 110 153 200 259 

营业税金及附加 4 5 7 9 预付账款 7 10 13 16 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 58 78 102 131 流动资产合计 956 900 926 1130 

％营业收入 9.1% 8.8% 8.8% 8.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 55 73 96 124 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.7% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 128 282 431 447 

资产减值损失 2 2 2 3 无形资产 27 26 25 23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 77 124 163 206 其他非流动资产 -2 -2 -2 -2 

％营业收入 12.1% 14.0% 14.1% 13.8% 资产总计 1111 1207 1380 1599 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 45 0 0 0 

利润总额 84 124 163 206 应付款项 66 91 119 154 

％营业收入 13.2% 14.0% 14.1% 13.8% 预收账款 26 36 47 61 

所得税费用 13 20 26 33 应付职工薪酬 11 15 19 25 

净利润 70 105 137 174 应交税费 12 17 23 29 

其他流动负债 17 23 30 39 归属于母公司所有者

的净利润 67.4 100.2 131.1 166.2 流动负债合计 176 182 238 308 

少数股东损益 3 5 6 8 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 1.25 1.64 2.08 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 100 105 143 183 负债合计 184 190 246 316 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

906 991 1103 1244 

长期股权投资 2 0 0 0 少数股东权益 20 25 31 39 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 927 1016 1134 1283 

固定资产投资 -38 -169 -174 -49 负债及股东权益 1111 1207 1380 1599 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -37 -169 -174 -49  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.842 1.252 1.639 2.078 

股权融资 704 0 0 0 BVPS 11.33 12.39 13.79 15.55 

银行贷款增加（减少） -20 -45 0 0 PE 42.35 28.48 21.75 17.16 

筹资成本 3 -13 -17 -23 PEG 1.21 0.81 0.62 0.49 

其他 -18 0 0 0 PB 3.15 2.88 2.59 2.29 

筹资活动现金流净额 669 -58 -17 -23 EV/EBITDA 23.20 15.80 12.04 8.96 

现金净流量 732 -122 -48 111 ROE 7.4% 10.1% 11.9% 13.4%
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