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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 637.29 672.71 753.44 866.45 979.09 

净利润（百万元）  68.79 75.04 114.38 133.67 152.43 

每股收益（元） 0.34 0.38 0.57 0.67 0.76 

每股净资产（元）  2.63 2.97 3.71 4.17 4.69 

P/E 36.16 33.14 21.75 18.61 16.32 

P/B 4.74 4.20 3.36 2.99 2.66 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

事件：公司发布 2020 年第三季度报告，2020 年 1-9 月公司实现营收 4.86

亿元，同比增长 3.36%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比增长 26.60%。

2020 年 Q1/Q2/Q3 公司营收分别同比-29.54%/+27.78%/+34.41%，归母净利

分别同比-24.19%/+70.39%/+47.51%。 

 期间费用率管控良好，净利率维持在较高水平。2020 年前三季度公司

综合毛利率为 27.0%，同比增长 1.12pct；期间费用率为 14.34%，同比

+1.19pct,其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.60%/5.38%/4.61% 

/0.75%，分别同比-0.40pct/-0.66pct/+0.93pct/+1.32pct。销售费用率和管

理费用率较去年同期合计减少 1.06pct，主要系公司加强内部管理；财

务费用率上升明显，主要系本期汇兑收益减少，利息支出增加。销售

净利率为 14.2%，同比+2.6pct，维持在近年来较高水平。  

 预收账款大幅增加，经营性现金流量净额创历史新高。公司 2020 年前

三季度预收账款为 1246 万，同比大增 70.92%，显示出公司在手订单

情况良好。2020 年前三季度公司经营性现金流量净额为 1.33 亿元，同

比增长 43.0%，达到上市以来同期最高水平，其中 Q3 单季经营性现金

流量净额为 0.44 亿，同比增长 992.7%。  

 公司为纯出口企业，产品的客户粘性强。公司产品主要面向国际市场

销售，外销比例占 98%以上，其中 2019 年度欧洲市场占比约 66%，

北美市场占比约 23%，主要出口区域为欧洲、北美洲。一般海外客户

对供应商的考察过程长，一旦通过认证，不会轻易更换供应商。2018

年公司家用水泵被美国纳入加征关税清单之列以来，公司收入及业绩

仍保持平稳增长，印证公司产品具备极强客户粘性。 

 投资建议。预计 2020-2022 年，公司实现归母净利润 1.14 亿元、1.34

亿元和 1.52 亿元，对应 EPS 分别为 0.57 元、0.67 元和 0.76 元，对应

PE 分别为  21.88 倍、18.61 倍和 16.41 倍，参考水泵行业上市公司的

估值水平，给予公司 2020 年底的合理估值应为 22-25 倍 PE，对应合

理价格区间为 12.5-14.3 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐“评级。 

 风险提示：海外疫情反复；中美贸易摩擦加剧；汇率波动风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 637.29 672.71 753.44 866.45 979.09  成长性       

减:营业成本 479.14 497.78 550.01 632.51 714.74  营业收入增长率 10.3% 5.6% 12.0% 15.0% 13.0% 

 营业税费 6.05 5.58 7.53 8.02 8.99  营业利润增长率 22.4% 9.8% 52.7% 16.7% 13.9% 

   销售费用 25.34 28.92 30.14 34.66 39.16  净利润增长率 22.2% 9.1% 52.4% 16.9% 14.0% 

   管理费用 39.44 39.82 41.44 47.66 53.85  EBITDA 增长率 17.3% 21.8% 19.8% 12.2% 11.2% 

   财务费用 -1.43 -2.49 -5.15 -9.18 -11.96  EBIT 增长率 20.3% 25.9% 23.7% 14.3% 12.9% 

  资产减值损失 2.67 -1.94 -1.72 -1.72 -1.79  NOPLAT 增长率 7.4% 8.2% 51.1% 14.3% 12.9% 

加 :公允价值变动收益 -1.21 -1.35 1.30 0.42 0.15  投资资本增长率 2.9% -5.3% -2.1% 10.4% -9.7% 

 投资和汇兑收益 -0.73 2.96 1.50 1.50 1.99  净资产增长率 11.7% 12.8% 24.9% 12.4% 12.6% 

营业利润 79.94 87.77 134.00 156.42 178.24  利润率       

加:营业外净收支 -0.30 -0.52 -1.00 -1.00 -1.00  毛利率 24.8% 26.0% 27.0% 27.0% 27.0% 

利润总额 79.64 87.26 133.00 155.42 177.24  营业利润率 12.5% 13.0% 17.8% 18.1% 18.2% 

减:所得税 10.85 12.21 18.62 21.76 24.81  净利润率 10.8% 11.2% 15.2% 15.4% 15.6% 

净利润  68.79 75.04 114.38 133.67 152.43  EBITDA/营业收入 16.2% 18.7% 20.0% 19.5% 19.2% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 13.0% 15.5% 17.1% 17.0% 17.0% 

货币资金 182.97 256.98 303.11 351.36 501.23  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 79 82 67 50 36 

应收帐款 105.44 169.01 140.73 215.48 186.02  流动营业资本周转天数 138 82 56 65 66 

应收票据 0.03 - 0.02 0.01 0.03  流动资产周转天数 322 307 292 294 316 

预付帐款 1.59 1.41 3.34 1.69 3.70  应收帐款周转天数 62 73 74 74 74 

存货 157.46 148.19 187.93 198.60 238.87  存货周转天数 87 82 80 80 80 

其他流动资产 119.33 3.98 6.00 9.00 12.00  总资产周转天数 447 470 446 419 418 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 251 235 202 183 161 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 13.1% 12.7% 15.5% 16.1% 16.3% 

投资性房地产 12.08 11.26 11.26 11.26 11.26  ROA 8.1% 8.2% 12.0% 12.5% 12.6% 

固定资产 154.41 150.41 129.61 108.81 88.01  ROIC 15.5% 16.3% 26.0% 30.3% 31.0% 

在建工程 25.51 85.02 85.02 85.02 85.02  费用率       

无形资产 76.31 80.21 78.95 77.69 76.42  销售费用率 4.0% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 8.99 6.08 7.03 7.37 6.82  管理费用率 6.2% 5.9% 5.5% 5.5% 5.5% 

资产总额 844.12 912.55 953.00 1,066.28 1,209.38  财务费用率 -0.2% -0.4% -0.7% -1.1% -1.2% 

短期债务 130.00 109.32 - - -  三费/营业收入 9.9% 9.8% 8.8% 8.4% 8.3% 

应付帐款 101.66 146.87 154.93 181.29 201.46  偿债能力      

应付票据 34.23 27.83 38.94 39.47 48.69  资产负债率 37.8% 35.2% 22.4% 22.1% 22.6% 

其他流动负债 53.08 36.53 19.50 14.04 23.09  负债权益比 60.9% 54.2% 28.9% 28.3% 29.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.78 1.81 3.00 3.31 3.45 

其他非流动负债 0.46 0.36 0.46 0.43 0.42  速动比率 1.28 1.35 2.12 2.46 2.57 

负债总额 319.43 320.91 213.82 235.23 273.65  利息保障倍数 -57.89 -41.91 -25.01 -16.04 -13.91 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 101.83 142.50 199.46 199.46 199.46  DPS(元) 0.11 0.11 0.19 0.21 0.24 

留存收益 442.55 462.33 539.72 631.59 736.27  分红比率 31.1% 30.4% 32.3% 31.3% 31.3% 

股东权益 524.69 591.64 739.18 831.05 935.73  股息收益率 0.9% 0.9% 1.5% 1.7% 1.9% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 68.79 75.04 114.38 133.67 152.43  EPS(元) 0.34 0.38 0.57 0.67 0.76 

加:折旧和摊销 20.68 21.76 22.06 22.06 22.06  BVPS(元) 2.63 2.97 3.71 4.17 4.69 

  资产减值准备 2.67 4.70 - - -  PE(X) 36.16 33.14 21.75 18.61 16.32 

公允价值变动损失 1.21 1.35 1.30 0.42 0.15  PB(X) 4.74 4.20 3.36 2.99 2.66 

   财务费用 -0.05 2.99 -5.15 -9.18 -11.96  P/FCF 34.67 31.73 178.72 27.52 12.62 

   投资收益 0.73 -2.96 -1.50 -1.50 -1.99  P/S 3.90 3.70 3.30 2.87 2.54 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 11.57 12.80 14.35 12.51 10.45 

 营运资金的变动 86.36 61.50 -12.86 -66.10 22.97  CAGR(%) 24.8% 26.6% 26.7% 24.8% 26.6% 

经营活动产生现金流量 101.54 68.95 118.23 79.37 183.68  PEG 1.46 1.24 0.82 0.75 0.61 

投资活动产生现金流量 -60.27 64.87 -1.10 1.50 1.99  ROIC/WACC 1.47 1.55 2.47 2.89 2.95 

融资活动产生现金流量 10.50 -63.44 -71.00 -32.62 -35.80  REP 1.80 2.44 2.10 1.59 1.60 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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