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本报告导读：

 微小泵立足国外，稳定成长；布局工业泵，进入新领域；微小型水泵与工业泵两翼齐飞，瞄准百亿目标。
事件：
[Table_Summary]

· 近日对公司进行调研，就公司经营状况及发展战略与公司管理层进行了交流。
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相关报告

《小型水泵、园林机械生产龙头》
2007.04.10



评论：

· 总体状况：公司是我国最大的微小型水泵制造商。1季度营业收入同比增长近40%，据此推算月均产量在50万台左右。公司立足传统的微小水泵，拓展工业泵市场。根据公司整体布局，将在国内建设由公司总部和大农实业组成的农用泵、由湖南利欧泵业和天鹅泵业组成的湖南工业泵、和大连石化泵三大生产基地，形成微小泵和工业泵两翼齐飞的格局。过去7年间，公司依托微小水泵业务，收入从2.5亿元增长到11.9亿元；利润从1546万元增长到1.1亿元。2010年，公司进入工业泵这一新领域，并制定了未来10年达到100亿元的收入目标。其中，公司目标在2013 收入达到30 亿元以上，工业泵业务至少占到1/3；2015 年收入50 亿元。受益国家加大水利投资、以及进入电站泵、石化泵等市场容量较大的领域，将会有助于公司目标的实现。我们预计公司未来3年的年均增速在35%左右。
· 毛利率下半年有望回升。2011年1季度，公司毛利率18.42%，较2010年21.70%的毛利率下降3.3个百
· 分点。从公司历年毛利率来看，即使在金融危机影响较为严重的2008年，公司综合毛利率也保持在20%以上。1季度毛利率下降主要是由于原材料价格的上涨。2011年公司也对部分产品进行了提价，但会有一定的滞后性。预计全年毛利率将会好于1季度，有望维持在20%以上。

· 传统微型水泵立足国外，稳定成长。公司传统的业务是微小型水泵，涵盖家用泵、楼宇用泵、花园泵、暖通用泵、排污泵5大主要行业，广泛用于花园浇灌、农业灌溉、市政给排水、空调暖通、管道增压、家庭供水、小区住宅、商业别墅等主要领域。微小水泵产品主要以出口为主，2010年出口销售收入占主营业务收入的比例为96.81％，国内市场销售占3.19％。母公司出口市场中最大的是欧洲市场、其次是亚洲。国外市场方面，公司于2010 年底在美国和意大利成立了子公司，有助于开拓当地市场；另外，市场需求快速增长的新兴发展中国家也将是公司重点开发的市场。 内销方面，公司起步比较晚，2009年开始有了正式的销售团队、建立了经销商网络。由于行业较为分散，品牌太多，因此国内市场的打开需要一段时间，未来公司仍将会加大在国内的拓展力度。预计2011年传统业务增长在30%左右。
· 布局工业泵，进入新领域。为实现成为全系列泵产品制造商的整体战略规划，公司从2010年开始介入大中型工业泵产品领域。该部分业务的实施主体包括公司湖南工业泵基地和天鹅泵业。目前公司工业泵涵盖水利、水务系统用泵；钢铁、冶金、矿山用泵；石油、石化、化工泵；电站泵（含核泵）等核心领域，并先后为国内五大发电公司、东方电气、武汉钢铁、中国水利电力、中国寰球、中联重科、中国石化、苏丹尼罗河泵站、印度尼西亚南望热电厂等服务。工业泵领域产品附加值高、市场容量大、进入门槛也较高，有助于公司优化产品结构、提高盈利能力，进一步提升在泵行业的竞争力和影响力。
· 水利投资加大为公司提供了良好的发展机遇。2010年4月，公司成立湖南子公司，建立了湖南工业用泵基地。目前，一期工程占地150亩，基建项目预计3季度完成，预计达产收入可以超过10个亿。2010 年8月24 日，公司通过小非减持方式引进中国水务为其战略投资者，中国水务及其一致行动人持有公司13%的股权。作为水利部直属的规模最大的国家级专业水务投资和运营管理公司，中国水务将会有助于公司分享未来几年国家水利投资的盛宴。据专家测算，按照每年4000亿元的水利投资计算，设备的投入接近10%，泵和电机可以占到设备需求的50%，每年的市场容量达200亿元，为公司水利用泵的发展提供了良好的机遇。
· 收购天鹅泵业，发挥协同效应。2011年2月，公司非公开发行收购天鹅泵业100%股权。天鹅泵业主营各类工业用泵的生产和销售，是国内重要的电站循环泵生产基地之一。电站泵对固定资产投资、流动资金方面的要求都比较高。受制于资金瓶颈，近年来该公司发展速度较缓。通过收购，公司引进天鹅泵业的技术，加上公司资金及营销方面的支持，将会产生明显的协同效应。2010年1-10月天鹅泵业实现净利润1,808万元，天鹅泵业股东承诺2011-2013年度扣除非经常性损益后的净利润不低于2,424.31万元、2,851.64 万元、3,119.70 万元；据此计算，可增厚每股EPS0.08、0.09和0.1元。
· 盈利预测及投资建议：天鹅泵业有望下半年并表，预计贡献利润1200万元左右。我们预计公司工业泵业务发展的成效在2012年会有明显体现。预计公司2011-2013年EPS分别为0.55元、0.73元、0.97元。目标价19.2元，对应2011年35倍PE，“谨慎增持”评级。
    图表 1：盈利预测表
	财务摘要（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	848 
	1,195 
	1,677 
	2,216 
	2,930 

	(+/-)%
	-18.6%
	40.9%
	40.4%
	32.1%
	32.2%

	经营利润（EBIT）
	110 
	137 
	199 
	265 
	353 

	(+/-)%
	25.1%
	25.2%
	44.8%
	33.3%
	33.3%

	净利润
	97 
	111 
	165 
	221 
	293 

	(+/-)%
	38.7%
	13.6%
	49.3%
	33.6%
	32.9%

	每股净收益（元）
	0.32 
	0.37 
	0.55 
	0.73 
	0.97 
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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