
 

市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页 研究创造价值 

 

研
究

所
 

国
都

证
券

 
证

券
研

究
报
告

 
 

 
 

 
 

 
 

 

   

[table_main] 调研简报 

[table_reportdate] 
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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

行业替代与横向扩张驱动，预计公司高增速可持续 

——南方泵业(300145)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件： 我们近日对南方泵业进行了调研，与公司董事会秘书就行业和
公司的经营情况进行了深入交流。 

投资要点： 

1、不锈钢冲压泵行业国内领先。不锈钢冲压泵在国内泵业的占有率不
到 10%，替代铸造泵的空间极为可观，长期来看，作为子行业龙头公
司将受益于行业替代和进口替代。今年前 3 季度公司收入增长 40.3%，
主要是因为 1）公司销售网络的大幅扩张，2）大泵占比提高，3）国内
泵业增长较快 (前 3 季度产量增长 26.1%)。我们了解到公司产品目前
的需求情况良好，预计今年公司营业收入同比增长近 41%。 

2、变频供水设备前景良好。公司无负压变频供水设备可避免二次污染、
节能性能好，已经为部分自来水公司、房地产商及物业公司所认可，今
年上半年增长近 1 倍。由于公司泵产品的传统优势，自主掌握控制系统，
以及产能扩张带来的规模效应，我们预计其高毛利可维持。 

3、横向扩张进入水利泵市场。公司通过收购长河泵业从而获得进入大
型水利泵所需的技术，未来在增加长河泵业产能的基础上，还计划用南
方流动公司 1/3 的产能布局水利泵（总产能 30 万台，计划 2013 下半
年投产）。针对水利泵不同的销售模式，公司已经在北京成立了专门的
销售团队以开拓此市场。基于公司灵活的市场策略和巨额的国家水利投
资预期，我们看好公司横向扩张战略。 

4、综合竞争力将进一步增强。由于 1）技改+南方流体新增产能带来的
规模优势，2）湖州南丰可配套精铸件，3）大型泵产品取得市场认可，
公司的综合竞争力将进一步加强。除此之外，作为国内首套的万吨级海
水淡化用泵项目预计明年底报收，虽然海水淡化国内商用尚需时日，作
为长期的利润增长点值得关注。 

维持对公司评级“推荐-A” 。我们预计 2011-2013 年，公司的 EPS(摊
薄)分别为 0.68 元、0.96 元和 1.27 元，对应的动态市盈率分别为 28X、
20X 和 15X。我们看好不锈钢冲压泵的替代空间及公司的扩张战略，预
计未来 2 年公司仍可维持高增长，因此维持对公司的评级“推荐-A”。 

风险提示：潜在的市场竞争恶化；新产品增长低于预计；人力和原材料

成本大幅上涨。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14400.00 

流通A股(万股) 3600.00 

52周内股价区间(元) 15.75-46.02 

总市值(亿元) 27.35 

总资产(亿元) 11.11 

每股净资产(元) 11.33 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-南方泵

业(300145):绿色泵业市场助力公司持续高

速成长》    2011-08-05 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 向磊 

电 话： 010- 84183147 

Email： xianglei@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 635.7  895.0  1221.7  1624.8  

同比增速(%) 60.1 40.8 36.5 33.0 

归母净利润(百万) 67.4  97.4  138.8  182.2  

同比增速(%) 47.1 44.6 42.5 31.3 

EPS(元) 0.47  0.68  0.96  1.27  

P/E 41  28  20  15  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 955.7  930.4  1073.9  1214.3  营业收入 635.7  895.0  1221.7  1624.8  

现金 775.7  627.6  728.3  737.4  营业成本 437.5  596.1  813.6  1087.0  

应收账款 48.8  80.7  91.3  129.1  营业税金及附加 3.7  5.2  7.1  9.4  

其它应收款 12.2  40.3  16.4  45.6  营业费用 57.9  105.6  134.4  177.1  

预付账款 7.0  9.1  10.7  16.1  管理费用 55.3  79.7  104.5  138.1  

存货 110.4  171.0  225.1  282.6  财务费用 3.5  -6.0  -4.6  -4.3  

其他 1.5  1.8  2.2  3.5  资产减值损失 2.2  1.4  2.0  2.6  

非流动资产 155.3  219.5  291.8  366.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.1  0.3  0.8  1.0  投资净收益 1.2  0.2  0.5  0.2  

固定资产 119.5  177.0  236.8  296.6  营业利润 76.7  113.3  165.2  215.1  

无形资产 27.3  36.0  48.5  63.5  营业外收入 8.4  2.0  1.8  1.8  

其他 8.4  6.3  5.7  5.0  营业外支出 1.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1110.9  1149.9  1365.7  1580.5  利润总额 83.6  115.3  167.0  216.9  

流动负债 176.2  129.7  204.1  238.7  所得税 13.2  14.1  23.4  28.5  

短期借款 45.0  0.0  0.0  12.5  净利润 70.4  101.2  143.6  188.4  

应付账款 65.9  92.9  111.5  155.8  少数股东损益 3.1  3.8  4.8  6.2  

其他 65.3  36.8  92.6  70.3  归属母公司净利润 67.4  97.4  138.8  182.2  

非流动负债 8.0  8.3  11.0  9.7  EBITDA 70.7  123.8  184.1  241.2  

长期借款 0.0  4.2  5.4  3.8  EPS（元） 0.47  0.68  0.96  1.27  

  其他 8.0  4.2  5.6  5.9       

负债合计 184.2  138.1  215.1  248.4  主要财务比率     

少数股东权益 20.4  24.2  29.0  35.2   2010A 2011E 2012E 2013E 

   股本 144 144 144 144 成长能力     

资本公积金 664.35 664.35 664.35 664.35  营业收入 60.1% 40.8% 36.5% 33.0% 

留存收益 97.95 179.35 313.25 488.55  营业利润 58.9% 47.6% 45.8% 30.2% 

归属母公司股东权益 906.3  987.7  1121.6  1296.9   归属母公司净利润 47.1% 44.6% 42.5% 31.3% 

负债和股东权益 1110.9  1149.9  1365.7  1580.5   获利能力     

     毛利率 31.2% 33.4% 33.4% 33.1% 

现金流量表     净利率 11.1% 11.3% 11.8% 11.6% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 7.6% 10.0% 12.5% 14.1% 

经营活动现金流 275.8  2214.3  -944.8  2203.3  ROIC 5.2% 9.6% 12.4% 14.1% 

净利润 700.6  592.8  657.4  784.1  偿债能力     

折旧摊销 195.1  163.8  171.4  182.9  资产负债率 16.6% 12.0% 15.7% 15.7% 

财务费用 19.2  32.9  33.0  35.8  净负债比率 4.9% 0.5% 0.6% 1.3% 

投资损失 0.0  -0.2  -0.2  -0.1  流动比率 5.42  7.17  5.26  5.09  

营运资金变动 -633.5  1420.3  -1805.2  1201.3  速动比率 4.80  5.85  4.16  3.90  

其它 -5.5  4.6  -1.2  -0.7  营运能力     

投资活动现金流 -223.3  70.8  -118.0  -197.2  总资产周转率 0.90  0.79  0.97  1.10  

资本支出 -54.4  -232.6  -54.2  14.9  应收帐款周转率 16.21  13.82  14.21  14.74  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款周转率 8.93  7.51  7.96  8.13  

其他 -277.8  -161.7  -172.2  -182.3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 123.4  -137.1  -110.8  -89.9  每股收益 0.47  0.68  0.96  1.27  

短期借款 -70.6  35.3  -17.6  8.8  每股经营现金 0.65  -0.10  1.32  0.70  

长期借款 160.0  -50.8  -34.1  -32.0  每股净资产 11.58  7.03  7.99  9.25  

普通股增加 34.0  -121.7  -59.0  -66.7  估值比率     

资本公积增加 175.9  2148.0  -1173.6  1916.2  P/E 41  28  20  15  

其他 275.8  2214.3  -944.8  2203.3  P/B 3  3  2  2  

现金净增加额 700.6  592.8  657.4  784.1  EV/EBITDA 6  17  11  9  

资料来源：公司定期报告、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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