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收入增速略高预期，但毛利率下滑拖累业绩——新界泵业中报点评 

事件描述 

新界泵业今日发布 2011年半年报，主要经营业绩如下： 2011年上半年公司实现营业收入 3.57亿元，同比上升 34.13%,

实现归属于母公司净利润 0.32 亿元，同比上升 24.74%，摊薄后每股收益为 0.2 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年收入增速略高预期，下半年收入增速或达 20%； 

2. 上半年毛利率下降 1.98 个百分点，下半年毛利率下滑风险不减； 

3. 费用率下降缩窄净利率降幅，预计下半年净利率有望保持稳定； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 8.0 亿、10.5 亿，每股收益分别为 0.43 元、0.56 元，对应 8 月 19 日

收盘价的 PE 分别为 52、39 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 上半年收入增速略高预期，下半年收入增速或达 20% 

2011年上半年公司实现营业收入 3.57亿元，同比上升 34.13%，实现归属于母公司净利润 0.32亿元，同比上升 24.74%，

摊薄后每股收益为 0.2 元。 

上半年公司收入快速增长的主要原因是： 

（1） 公司精耕海外市场，自有品牌“SHIMGE”在国际上的知名度进一步提高，2011 年上半年公司海外销售收入

1.68 亿，同比增长了 35.77%，其中，欧美市场的销售收入较去年同期增长 149.43%，复苏速度超预期； 

（2） 受益国内农用水泵需求的增长，2011 年上半年公司小型潜水电泵、井用潜水电泵分别实现销售收入 1.35 亿元、

0.24 亿元，同比增速分别为 27.70%、153.21%； 

（3） 公司年产 100 万台农用水泵募投项目的建设进展顺利，产能瓶颈减弱有助于销售规模的扩大。 

我们预计，下半年公司农用水泵收入增速有望达到 20-30%，但全年业绩超预期概率不大。 

 
新界泵业（002532）  公司点评 研究报告 
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图 1：2010Q3-2011Q2 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2010Q3-2011Q2 单季度净利润及环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二， 上半年毛利率下降 1.98 个百分点，下半年毛利率下滑风险不减 

2011 年上半年公司综合毛利率约为 20.08%，同比降 1.98 个百分点。毛利率下降幅度最大的三种产品是：（1）井用

潜水电泵，毛利率为 15.3%，同比下降 3.39 个百分点；（2）污水污物潜水电泵，毛利率为 26.62%，同比下降 3.07

个百分点；（3）小型潜水泵，毛利率为 23.8%，同比下降 2.62 个百分点。 

毛利率下降的主要原因是：（1）成本上升影响。公司主要的原材料为硅钢片和钢材，上半年这些原材料价格均出现不

同程度上涨，造成制造成本上升；（2）议价能力弱。农用水泵市场集中度较低，公司不具备足够的议价能力来转移成

本上升的压力。 

图 3：2009Q3-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q3-2011Q2 公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三， 费用率下降缩窄净利率降幅，预计下半年净利率有望保持稳定 

2011 年上半年公司期间费用率约为 10.9%，同比、环比分别下降约 0.3、0.4 个百分点，其中：管理费用率为 7%，同

比上升约 0.4 个百分点；销售费用率为 4.76%，同比上升约 1.1 个百分点，销售费用的上升主要系公司完善销售网络

所致；财务费用率为-0.84%，同比下降约 1.72 个百分点，财务费用率为负主要系公司募投资金带来的利息所致。 

综合来看，上半年公司净利率同比下降约 0.55 个百分点，但二季度单季度净利率环比上升约 3 个百分点。我们预计下
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半年公司净利率有望保持稳定。 

图 3：2009Q3-2011Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q3-2011Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 8.0 亿、10.5 亿，每股收益分别为 0.43 元、0.56 元，对应 8 月 19 日收盘

价的 PE 分别为 52、39 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 567 802 1050 1250 货币资金 690 512 530 632 

营业成本 443 632 828 983 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 125 170 221 266 应收账款 34 49 63 75 

％营业收入 22.0% 21.2% 21.1% 21.3% 存货 129 173 227 269 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 18 16 21 25 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 22 32 42 50 流动资产合计 874 753 845 1004 

％营业收入 3.8% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 41 56 73 87 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.2% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 6 0 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.0% -0.2% -0.2% 固定资产合计 89 244 295 284 

资产减值损失 0 1 1 2 无形资产 41 37 33 30 

公允价值变动收益 3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 60 80 106 128 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 10.6% 10.0% 10.1% 10.3% 资产总计 1005 1033 1173 1318 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 88 0 0 0 

利润总额 67 80 106 128 应付款项 78 117 154 182 

％营业收入 11.7% 10.0% 10.1% 10.3% 预收账款 31 30 40 47 

所得税费用 8 12 16 19 应付职工薪酬 11 16 21 25 

净利润 59 68 90 109 应交税费 -2 0 0 0 

其他流动负债 15 26 34 40 归属于母公司所有者

的净利润 59.2 68.2 89.8 108.9 流动负债合计 222 189 248 295 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.37 0.43 0.56 0.68 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 64 85 96 123 负债合计 227 194 253 299 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

776 838 919 1017 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 2 2 2 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 778 840 920 1018 

固定资产投资 -44 -168 -70 -12 负债及股东权益 1005 1033 1173 1318 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -43 -168 -70 -12  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.370 0.426 0.561 0.681 

股权融资 618 0 0 0 BVPS 9.70 10.47 5.74 6.35 

银行贷款增加（减少） 47 -88 0 0 PE 59.56 51.68 39.24 32.36 

筹资成本 43 -7 -7 -9 PEG 2.64 2.29 1.74 1.43 

其他 -87 0 0 0 PB 2.27 2.10 3.84 3.47 

筹资活动现金流净额 621 -95 -7 -9 EV/EBITDA 39.39 31.26 23.57 18.88 

现金净流量 642 -178 18 101 ROE 7.6% 8.1% 9.8% 10.7%
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