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不锈钢泵增速稳定，水利泵具成长空间——调研纪要

事件描述 

近日，我们前往南方泵业调研，与公司管理层就不锈钢水泵业务发展、水利泵业务拓展做了详细沟通。 

主要观点如下： 

1. 产能再扩张，未来三年不锈钢泵业务增速渐明； 

2. 收购长河泵业，水利泵业务将成重要增长极； 

3. 海水淡化泵研发推进速度符合预期，但贡献收入有待时日； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 8.65 亿、11.80 亿，每股收益分别为 0.65 元、0.91 元，对应 9 月 2 日

收盘价的 PE 分别为 28、20 倍。考虑到公司不锈钢水泵收入增长的稳定性、在水利泵领域的拓展潜力，维持“推荐”

评级。 

事件评论 

第一， 产能再扩张，未来三年不锈钢泵业务增速渐明 

房地产调控的负面影响较小，不锈钢水泵需求稳定，预计11年销量同比增长30%以上。据了解，目前公司不锈钢水泵

的下游需求分布较广，具体为：水厂采购（用于城市供水管道建设）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%，房地产调控对今年水泵销售的负面影响较小。而且受益于国产不锈钢水泵的“两个

替代”——替代传统铸铁泵及替代国外产品，公司产品需求覆盖的范围不断扩张，可进一步抵消房地产投资下滑的影

响。预计，2011年公司不锈钢水泵销量有望同比增长30%以上。 

受年初提价 5%及产品结构优化影响，全年毛利率将维持在 32%水平。11 年上半年公司整体毛利率为 32.4%，同比上

升约 1 个百分点，主要原因是：（1）产品提价。公司年初对主要产品进行提价，整体提价幅度约 5%，基本覆盖原材

料成本上涨的压力。（2）产品结构优化。高毛利率不锈钢水泵及成套供水设备销量占比的提高， 推动整体毛利率上

升。预计下半年公司毛利率下降概率较小，全年毛利率有望维持在 32%上下。 

投资德清及临平生产基地、扩建营销网络，预计未来三年不锈钢泵销量增速约 30%。公司自上市后，致力于增强主业

规模和竞争力，具体为： （1）扩建营销网络。公司计划投入 5,680 万元建设营销服务网络，以原有的销售网络架构

为基础，提高硬件水平。我们认为，公司销售网络升级将有助于拓展不锈钢水泵新客户、提升售后服务的质量；（2）
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增资湖州南丰铸造。公司将湖州德清县钟管镇投资精密铸造不锈钢项目，计划一期总投资为 1.5 亿元，主要用于购买

辅助生产设备、质量检测设备和水电等公共配套工程设施。项目完成后，将形成年产 6,000 吨不锈钢、合金钢、球墨

铸铁精密铸件及一定规模成套精密阀门的生产基地。铸件是不锈钢泵的关键组件，对水泵质量至关重要，本次增资湖

州南丰将有助于公司控制产品质量；（3）新增 30 万台/年不锈钢水泵产能。公司将在临平投资新建 30 万台/年不锈钢

水泵产能，预计 2013 年完全达产，该项目的实施将基本消除其产能瓶颈。 

整体来看，铸锻件、不锈钢水泵产能的扩张以及销售网络的升级，将有助于公司扩大不锈钢水泵业务规模、提升市场

竞争力。预计公司未来三年不锈钢水泵销量增速约为 30%。 

 

第二， 收购长河泵业，水利泵业务将成重要增长极 

收购长河泵业经营性资产，正式进军水利泵领域。公司公告收购长河泵业的经营性资产，收购金额为 750 万元。长河

泵业具备水利泵（水电站泵及农用灌溉泵）的生产技术和品牌，有利于公司参与水利工程的竞标。 

后续投资将有序推进，水利泵业务未来将成重要增长极。据了解，公司后续将借助资金、销售渠道优势扩大水利泵业

务规模，主要计划是：（1）重新建设厂房、扩大长河泵业生产规模。受制于场地、产能瓶颈，长河泵业 2008-2010 年

的销售规模一直较小，未来公司将另选新址建设生产厂房，用于生产大功率、高毛利的水电站用泵和大型农用灌溉泵；

（2）参与各水利工程的竞标，扩大销售规模。我们认为，水利泵业务未来三年增速将保持较高水平，成为公司新的

重要增长极。 

 

第三， 海水淡化泵研发推进速度符合预期，但贡献收入有待时日 

小功率海水淡化泵已投入使用，2 万吨级产品仍处于研发状态。目前，公司生产的日处理能力 500 吨的海水淡化泵已

应用于浙江舟山群岛，运行情况良好。2 万吨级别海水淡化泵尚处于研发阶段，研发进展符合预期。 

需求缓慢释放，海水淡化泵贡献收入有待时日。据了解，公司已与杭州水处理中心合作，其生产的海水淡化泵未来将

配套杭州水处理中心承接的海水淡化工程。但目前海水淡化成本较高（一般为 6 元/立方米），相关设备的需求尚未大

量释放，预计海水淡化泵对公司收入产生实质性贡献还有待时日。 

 

第四， 维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 8.65 亿、11.80 亿，每股收益分别为 0.65 元、0.91 元，对应 9 月 2 日收

盘价的 PE 分别为 28、20 倍。考虑到公司不锈钢水泵收入增长的稳定性、在水利泵领域的拓展潜力，维持“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 636 865 1180 1599 货币资金 776 456 366 495 

营业成本 438 586 799 1087 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 198 279 380 512 应收账款 61 80 107 144 

％营业收入 31.2% 32.2% 32.2% 32.0% 存货 110 148 202 275 

营业税金及附加 4 5 7 9 预付账款 7 9 13 17 

％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 84 112 149 流动资产合计 956 695 691 934 

％营业收入 9.1% 9.7% 9.5% 9.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 55 72 98 133 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 -1 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 128 477 664 666 

资产减值损失 2 2 3 4 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 1 

营业利润 77 117 162 219 其他非流动资产 -2 -2 -2 -2 

％营业收入 12.1% 13.5% 13.7% 13.7% 资产总计 1111 1196 1377 1622 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 45 0 0 0 

利润总额 84 117 162 219 应付款项 66 88 120 164 

％营业收入 13.2% 13.5% 13.7% 13.7% 预收账款 26 35 48 66 

所得税费用 13 18 26 35 应付职工薪酬 11 14 20 27 

净利润 70 98 136 184 应交税费 12 16 23 31 

其他流动负债 17 22 31 42 归属于母公司所有者

的净利润 67.4 94.1 130.4 176.3 流动负债合计 176 177 242 328 

少数股东损益 3 4 6 8 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.47 0.65 0.91 1.22 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 100 106 153 205 负债合计 184 185 250 336 

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 

906 986 1097 1247 

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 1011 1128 1286 

固定资产投资 -38 -369 -224 -52 负债及股东权益 1111 1196 1377 1622 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -37 -369 -224 -52  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.468 0.654 0.905 1.224 

股权融资 704 0 0 0 BVPS 11.33 12.33 7.62 8.66 

银行贷款增加（减少） -20 -45 0 0 PE 38.86 27.81 20.08 14.85 

筹资成本 3 -13 -18 -25 PEG 1.03 0.74 0.53 0.39 

其他 -18 0 0 0 PB 1.60 1.47 2.39 2.10 

筹资活动现金流净额 669 -58 -18 -25 EV/EBITDA 20.63 15.79 11.31 7.92 

现金净流量 732 -320 -89 128 ROE 7.4% 9.5% 11.9% 14.1%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 
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