
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
大元泵业（603757.SH）2023 年三季报点评     

产品结构持续升级，业绩表现符合预期 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。公司 2023 年前三季度公司实现收入 14.17

亿元，同比增长 21.09%；归母净利润 2.49 亿元，同比+46.83%。扣非归母净利

润 2.43 亿元，同比+48.24%。单 Q3 实现收入 5.13 亿元，同比+3.83%；归母

净利润 0.82 亿元，同比+16.57%。扣非归母净利润 0.81 亿元，同比+17.10% 

➢ Q3 营收增速放缓，工业泵仍保持快速增长 

Q3 营收增速有所放缓，我们认为主要受到热泵出口景气度下滑以及液冷泵

业务承压影响，工业泵业务预计仍保持较快增长。目前工业屏蔽泵市场由于产品

制造的技术与工艺要求较高，行业存在一定的壁垒，市场主流供应商仍以外资品

牌为主，在化工、核电、航空航天等工业流程领域国产替代空间较大。此外，屏

蔽技术在 IDC 温控、轨交冷却系统等民用批量市场方向存在较大的应用潜力，

公司目前也有与华为、中兴在 IDC 温控领域推进的屏蔽齿轮泵项目。整体上看

公司在工业屏蔽泵市场竞争优势明显，后续随着相关配套类型产品加速落地，将

为工业屏蔽泵板块发展打开新的增长空间。 

➢ 产品结构持续升级，盈利能力持续提升： 

2023 年 Q1-3 公司毛利率为 32.8%，同比+4.9pct，净利率为 17.4%，同 

比+2.9pct。23Q3 公司毛利率 32.1%，同比+3.8pct，主要受益于 1）产品结构

持续升级，2）原材料价格较同期有所回落。费用率方面，23Q3 销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 4.4%/4.9%/4.3%/0.1% ， 同 比 分 别 -

0.9/+0.2/+0.8/+1.9pct。费用率提升主要系 Q3 汇兑收益减少以及转债费用摊

销。综合影响下，23Q3 净利率提升 1.7pct 至 15.9%。 

➢ 投资建议： 

公司家用屏蔽泵、农业泵等主业经营稳健，商泵、液冷泵等新赛道持续发力，

预计公司 2023-2025 年营收分别为 20.1/24.1/28.5 亿元，同比增长

20%/20%/18%；归母净利润 3.3/4.0/4.8 亿元，同比增长 25%/24%/19%，对

应当前 PE 12/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

下游需求不及预期；新业务拓展不及预期；原材料价格波动 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,678  2,008  2,413  2,853  

增长率（%） 13.0  19.6  20.2  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 261  326  404  481  

增长率（%） 77.1  25.2  23.6  19.2  

每股收益（元） 1.56  1.96  2.42  2.89  

PE 15  12  10  8  

PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,678  2,008  2,413  2,853   成长能力（%）     

营业成本 1,185  1,360  1,629  1,921   营业收入增长率 13.05  19.64  20.17  18.27  

营业税金及附加 9  10  12  14   EBIT 增长率 72.62  32.41  21.88  19.42  

销售费用 72  90  109  128   净利润增长率 77.12  25.21  23.63  19.18  

管理费用 79  108  130  154   盈利能力（%）     

研发费用 63  90  109  128   毛利率 29.36  32.25  32.50  32.68  

EBIT 271  358  437  522   净利润率 15.54  16.26  16.73  16.86  

财务费用 -26  -10  -10  -11   总资产收益率 ROA 10.83  12.65  13.24  14.21  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.92  18.68  19.97  20.36  

投资收益 1  0  7  9   偿债能力         

营业利润 294  368  454  541   流动比率 3.70  4.25  3.59  4.09  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.91  3.33  2.78  3.19  

利润总额 293  367  454  541   现金比率 2.11  2.39  1.92  2.27  

所得税 32  40  50  59   资产负债率（%） 36.01  32.27  33.68  30.20  

净利润 261  326  404  481   经营效率     

归属于母公司净利润 261  326  404  481   应收账款周转天数 63.56  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 316  415  502  595   存货周转天数 90.57  90.00  90.00  90.00  

      总资产周转率 0.83  0.80  0.86  0.89  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 965  1,014  1,186  1,389   每股收益 1.56  1.96  2.42  2.89  

应收账款及票据 335  351  473  502   每股净资产 9.24  10.48  12.12  14.17  

预付款项 18  16  20  23   每股经营现金流 1.62  1.74  2.50  2.73  

存货 324  356  458  503   每股股利 0.70  0.72  0.78  0.84  

其他流动资产 51  64  77  88   估值分析         

流动资产合计 1,693  1,801  2,214  2,505   PE 15  12  10  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.5  2.2  1.9  1.7  

固定资产 319  413  475  518   EV/EBITDA 10.74  8.17  6.75  5.69  

无形资产 176  202  227  251   股息收益率（%） 2.99  3.08  3.34  3.60  

非流动资产合计 715  779  833  879        

资产合计 2,408  2,580  3,048  3,385        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 291  238  395  352   净利润 261  326  404  481  

其他流动负债 167  186  222  261   折旧和摊销 45  56  66  74  

流动负债合计 458  423  617  613   营运资金变动 -31  -94  -46  -92  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 270  290  416  455  

其他长期负债 409  409  409  409   资本开支 -231  -121  -121  -121  

非流动负债合计 409  409  409  409   投资 51  0  0  0  

负债合计 867  833  1,026  1,022   投资活动现金流 -181  -121  -113  -112  

股本 167  167  167  167   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 450  0  0  0  

股东权益合计 1,541  1,748  2,021  2,362   筹资活动现金流 373  -120  -130  -140  

负债和股东权益合计 2,408  2,580  3,048  3,385   现金净流量 474  49  173  203  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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