
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）深度报告     

泵业隐形冠军，把握产业新机遇 
 

 2023 年 05 月 26 日 

 

➢ 多元化发展的泵业隐形冠军。公司 1993 年以农业泵起家，后切入屏蔽泵市场成长为

细分领域龙头，旗下拥有“大元”和“新沪”两大品牌，分别对应民用水泵和屏蔽泵两大

产品线，屏蔽泵下游主要包含（1）以壁柜炉、热泵配套为主的家用屏蔽泵、（2）以应用

于石油、化工行业为主的工业泵（3）应用于新能源汽车、储能、数据机房等场景温控的

液冷泵。受益于下游的高景气，公司 2022 年实现营收 16.8 亿，同比+13%，归母净利润

+77%至 2.6 亿；2023Q1 营收同比+40%，归母净利润同比+127%。 

➢ 家用屏蔽泵：产品升级&产业机遇双轮驱动，量价齐升有望保持较快增长。2022 年

受益于节能泵&热泵下游高景气度实现量价齐升，家用屏蔽泵业务实现营收 7.46 亿，同

比增长+34%，营收占比达到 44%，未来几年仍有望实现快速增长。我们认为家用屏蔽泵

业务未来几年的核心驱动因素为：1）欧洲热泵产业加速发展，预计热泵配套屏蔽泵销量

将持续保持快速增长。此外，随着热泵节能水泵产品技术门槛的进一步提高，先发企业在

该领域的优势地位将巩固。2）全球“双碳”目标为公司家用屏蔽泵板块的下游应用领域

带来了显著的积极变化和较强确定性的市场成长机遇，受益于前瞻性的产品布局及稳定的

市场交付能力，公司节能泵业务保持快速增长。 

➢ 民用泵：发力商泵，集中度有望提升。民用泵产品主要为潜水泵、陆上泵、井用泵，

需求与宏观经济关联度较大，增速中枢在 10%左右，2022 年实现营收 6.6 亿，同比下滑

7%，营收占比进一步降低至 39%。我们认为未来该板块的主要看点为：1）公司早年间商

泵业务发展较缓，未来几年公司将加大商用泵投入力度补齐短板，贡献新的成长增量；2）

随着环保压力增大、劳动力成本逐步退潮以及产品技术门槛提高，面临成本侧和需求侧双

重压力的中小泵业存在加速出清的可能，公司有望进一步提升自身份额。 

➢ 工业屏蔽泵：国产替代正当时，保持快速成长。工业用屏蔽泵在我国发展起步较晚，

但近年来我国泵企设计能力、加工精度与生产效率不断提高，产品系列化和通用化程度不

断增强，存在明显的国产替代趋势。公司自 2017 年首次进入中石化、中石油等大型央企

的采购名单后，工业屏蔽泵业务快速发展，近五年公司工业屏蔽泵业务营收 CAGR 约

30%。目前已进入多家行业龙头公司的供应体系。2022 年实现营收 1.9 亿，同比增长

37%，营收占比提升至 11%。 

➢ 液冷泵：需求方兴未艾，新兴赛道极具潜力。在储能、数据中心、新能源车等领域核

心发热部件发热量几何式提升的背景下，液冷技术逐渐成为解决各场景温控问题的主流技

术之一，液冷泵可通过调节冷却液流量来控制电池温度，是液冷热管理系统的不可缺少的

核心零部件之一。公司是氢燃料电池液冷泵龙头，在锂动力电车、储能、数据中心等后发

领域已有相关产品储备，储能方面已实现小批量订单落地，数据中心方面产品已进入量产

阶段，2022 年公司在液冷领域营收达 4000 万元，新兴赛道潜力充足。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 20.1/23.8/27.8 亿元，同比增长

19.6%/18.4%/16.8%；归母净利润 3.4/4.1/4.8 亿元，同比增长 32.0%/18.3%/18.5%，

对应当前市值 14/12/10 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司销量增速低于预期，原材料价格上涨，汇率波动风险。  
 

[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  2,376  2,775  

增长率（%） 13.0  19.6  18.4  16.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 261  344  407  483  

增长率（%） 77.1  32.0  18.3  18.5  

每股收益（元） 1.56  2.06  2.44  2.90  

PE 19  14  12  10  

PB 3.2  2.8  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 25 日收盘价）   
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1 泵业隐形冠军，深耕三十载 

1.1 发展历程：民泵起家的国内屏蔽泵龙头 

公司成立于 1990 年，1993 年以民用泵业务起家，2007 年成立合肥新沪子

公司，业务拓展至屏蔽泵，2016 年成立液冷泵事业部，2022 年成立全资子公司

合肥新沪新能源，强化液冷车泵布局。目前已成为拥有数十年品牌历史的全球知名

品牌民用水泵提供商，同时也是国内屏蔽泵行业龙头企业。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，招股说明书，民生证券研究院 

 

1.2 业务结构：民用水泵+家用屏蔽泵贡献主要收入，工业

屏蔽泵保持快速增长 

公司三大业务分别为农业泵、家用泵和工业泵，液冷车泵为公司布局的新兴业

务板块。1）农业泵定位中高端，产品主要有小型潜水电泵、井用潜水电泵、陆上

泵等，该业务主要由母公司负责运营；2）家用泵以壁挂炉用屏蔽泵和节能泵产品

为主；3）工业泵产品主要包括主要产品包括化工屏蔽泵、空调制冷屏蔽泵。屏蔽

泵业务主要由合肥新沪子公司和安徽新沪子公司负责运营。 

图2：公司主营业务结构（2022 年） 

 
资料来源：wind，公司官网，民生证券研究院  注：图中数据为公司 2022 年各业务营收占比 
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家用屏蔽泵：以壁挂炉、热泵配套为主，历史上国内需求受“煤改气”等政策

影响需求波动较大，2022 年受益于节能泵下游高景气度实现量价齐升，实现营收

7.46 亿，同比增长+34%，营收占比达到 44%，首次超过农业泵，成为公司第一

大收入来源。 

民用泵：民用泵产品主要为潜水泵、陆上泵、井用泵，需求与宏观经济关联度

较大，增速中枢在 10%左右，2022 年实现营收 6.6 亿，同比下滑 7%，营收占比

进一步降低至 39%。 

工业泵：目前主要为化工、制冷屏蔽泵等产品，受益于国产替代步伐加快，环

保政策趋严及公司产品技术性能的整体提升，近年来保持快速增长，2022 年实现

营收 1.9 亿，同比增长 37%。 

液冷泵：产品主要用于液冷温控领域，目前场景以新能源、风电为主，已完成

储能和数据机房液冷产品储备。2022 年实现营收约 0.4 亿，同比增长 2 倍以上。 

图3：2022 年家用泵营收占比首次超越农业泵  图4：工业泵营收增速最快 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.3 治理结构: 家族企业，股权结构稳定 

持股比例集中，股权结构稳定。公司实际控制人为韩元富、韩元平、韩元再、

王国良、徐伟建，截至 2022 年年底各持股 12.65%，作为一致行动人共同持有公

司 63.2%的股份。其中，韩元富担任公司董事长，其与韩元再、韩元平为兄弟关

系，王国良为韩氏三兄弟妹夫，徐伟建与三兄弟系表兄弟关系。5 位一致行动人中

有 3 人在大元泵业管理层任职，韩元富任董事长，韩元平、王国良为董事。2023

年 1 月 5 日，韩元富因个人原因辞去公司财务总监、总经理职务，由叶晨晨任财

务总监一职，王侣钧担任总经理一职。 
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图5：公司持股比例集中（2022 年年报） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：公司核心高管背景 

姓名 职务 学历 主要工作经历 

韩元富 董事长 大学本科 

曾任巨化集团电石厂财务科会计兼科长、巨化集团合成氨厂财务科科长、巨化集团财务处副处长、大

元有限董事、总经理，现任本公司董事长。目前其也兼任上海新沪董事、达因有限董事、合肥达因董

事、安徽达因董事。 

韩元平 董事 初中 
曾任大元有限董事长、董事、合肥新沪董事长。现任子公司安徽新沪董事长兼总经理及本公司董事，

目前其也兼任上海新沪董事长。 

王国良 董事 大专 

曾任大元有限监事会主席、安徽新沪董事长兼总经理、合肥新沪董事。现主要担任本公司董事及子公

司合肥新沪董事长兼总经理，现任本公司董事，目前也兼任上海新沪董事、达因有限董事、合肥达因

监事、安徽达因监事。 

黄霖翔 董事会秘书 本科 

曾在福建七匹狼实业股份有限公司、深圳九富投资顾问有限公司、浙江东望时代科技股份有限公司、

金卡智能集团股份有限公司从事内控、证券事务、投资者关系及投资等类型工作，在相关企业历任证

券事务代表、董事会办公室主任、投资部负责人及上市公司下属子公司董事等职务，2022 年 6 月起

担任本公司董事会秘书。 

寇 剑 监事会主席 硕士研究生 

历任合肥新沪技术员、装配员、测试员、车间主任、生产计划经理、汉高（中国）投资有限公司销售

经理、合肥新沪总经办专项经理等职。现任安徽新沪监事、河南新沪监事、新沪新能源监事、合肥领

培教育科技有限公司监事。2021 年 6 月起担任本公司监事会主席。 

王侣钧 总经理 本科 
历任合肥新沪管理培训生、公司内贸部经理、总经理助理等职务。现任安徽新沪董事、河南新沪执行

董事兼总经理、新沪新能源董事、浙江雷客执行董事。2023 年 2 月起担任本公司总经理。 

叶晨晨 财务总监 本科 历任公司财务部会计、财务组长、财务部任副经理。2023 年 1 月起担任本公司财务总监。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.4 财务分析：营收稳健增长，盈利能力提升 

家用屏蔽泵+工业泵高增，带动营收保持较快增长。在家用屏蔽泵+工业泵高

增带动下，2022 公司实现营业收入 16.78 亿元，同比+13.05%，整体保持稳健增
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长。23Q1 公司实现营收 3.6 亿，同比增长 40%，主要受益于家用屏蔽泵业务增

速进一步提速。拆分来看，23Q1 民用泵业务开始恢复性增长，营收增速超过 10%;

家用屏蔽泵业务在低基数下实现超 60%的高速增长，主要受益于公司节能泵产品

下游的高景气；工业泵仍保持快速增长，同比增长约 30%。 

毛利率显著回升，盈利能力优化。2022 全年公司毛利率同比+4.1pct 至

29.36%，2023Q1 毛利率进一步同比提升 7.8pct 至 33.0%，我们认为毛利率提

升主要受益于原材料价格下行以及产品结构持续优化。2022 全年公司销售、管理、

研发、财务费用率同比分别-0.3/-1.0/-0.4/-1.4pct，2023Q1 费用率同比小幅提

升。上述因素综合影响下，2022 全年公司净利率同比大幅+5.62pct 至 15.54%，

2023Q1 净利率同比提升 6.3pct 至 16.5%。 

图6：2023 年 Q1 营业收入同比+40%  图7：2023 年 Q1 归母净利润同比+127% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：毛利率及净利率较 2021 年改善  图9：期间费用率维持稳定 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 家用屏蔽泵：产品升级&产业机遇双轮驱动，量价

齐升有望保持较快增长 

公司家用屏蔽泵主要配套壁柜炉，热泵为新增高潜力应用场景。屏蔽泵因其无

泄漏、噪声低、寿命长、体积小、对水质要求低的优秀特性，被广泛应用于家用及

集中供暖领域，用于热水等介质的输送。公司家庭用屏蔽泵的下游市场覆盖包括全

屋供暖、全屋增压与水循环、厨房家电配套、卫浴、卧室、客厅、室外管路及花园

等全屋智慧与舒适家生活场景，应用领域十分广阔。 

图10：公司家用屏蔽泵产品矩阵 

 
资料来源：新沪官网，民生证券研究院 

历史上家用屏蔽泵主要配套国内外壁挂炉，该品类市场发展整体较为成熟，后

“煤改气”时代国内壁柜炉市场整体需求走弱，但一方面国内壁柜炉行业需求未来

将不再受到政策扰动，有望趋于稳健，另一方面，2021 年国内壁挂炉配套用泵实

现收入占本业务板块的总收入比降至约 23%。 

目前家用屏蔽泵市场的机遇主要为（1）能源转型背景下，空气源为代表的新

型家庭热管理终端需求快速兴起，带来新的业务需求增量；（2）欧洲市场传统型壁

挂炉向节能壁挂炉转型过程中对节能屏蔽泵的需求的提升，产品结构升级带来了

单台价值量的提升。 
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图11：公司家用屏蔽泵销量  图12：国内燃气壁柜炉销量 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
资料来源：中国土木工程学会燃气分会，华经产业研究院，民生证券研究

院 

 

2.1 欧洲热泵产业加速发展，具备较高配套潜力 

欧洲加速能源转型，各国积极布局热泵。在碳中和大趋势下，热泵是欧洲电气

化重要战略布局，叠加能源安全问题加速能源结构转型，各国热泵部署进一步加速。

欧盟于 2021 年 6 月通过《欧洲气候法》，以法律形式确立了 2030 年减排目标和

2050 年碳中和目标。2022 年 5 月，欧盟公布的“RepowerEU”能源计划则更清

晰地提到“将热泵的部署速度提高一倍”，部分欧洲国家亦出台政策明确未来热泵

部署目标。 

表2：欧盟及欧洲部分国家热泵部署目标 

国家 计划年份 政策目标 

欧盟 2030 较 2022 年新增部署 3000 万台 

比利时 2030 热泵安装量较 2018 年增加 5 倍以上 

德国 
2024 

2030 

每年安装 50 万台 

总量达 600 万台 

法国 2023 热泵安装量达到 270 万至 290 万 

英国 2028 热泵每年安装量 60 万台 

西班牙 2030 热泵安装量较 2020 年增加 6 倍以上 

匈牙利 2030 热泵安装量较 2020 年增加 6 倍以上 

波兰 2030 热泵安装量较 2017 年增加 3 倍以上 

意大利 2030 热泵安装量较 2017 年增加 2 倍以上 

资料来源：IEA，民生证券研究院 

欧洲热泵需求井喷式增长，迎来黄金成长期。欧洲热泵市场自 2015 年起提

速，2021 年、2022 年受能源价格大幅上涨及新一轮补贴政策的刺激，销量分别

同比+34%、+38%，22 年增速创历史新高。基于“REPowerEU”的规划，EHPA

预测到 2026/2030 年时，欧盟热泵累计安装量将增加 2000/6000 万台，2030 年

销量有望达到 1200 万台以上。 
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图13：欧洲热泵快速增长  图14：2022 年欧洲主要国家热泵市场规模（万台） 

 

 

 
资料来源：EHPA，民生证券研究院  资料来源：EHPA，民生证券研究院 

 

图15：欧洲热泵渗透率近年加速提升（单位：百万台）  图16：欧洲 21 国热泵市场销量预测（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：EHPA，民生证券研究院  资料来源：EHPA，民生证券研究院 

预计 2025 年欧洲热泵市场销量有望达到 585 万台，对应市场规模 417 亿欧

元。在碳减排+能源结构加速转型下，未来几年欧洲热泵市场有望迎来快速发展的

黄金期。经我们测算，保守估计 2022-2025 年欧洲产品均为维持在 7125 欧元/

台，预计 2025 年欧洲热泵市场销量达到 585 万台，对应市场规模 417 亿欧元。 

表3：欧盟热泵市场规模测算 

  2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

建筑存量（亿） 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 

热泵保有量（万台） 1998 2388 2876 3461 4151 

渗透率 17.37% 20.77% 25.00% 30.09% 36.09% 

年销售量 300 390 488 585 690 

YOY 36% 30% 25% 20% 18% 

产品均价（欧元/台） 7125 7125 7125 7125 7125 

市场规模（亿欧元） 214 278 347 417 492 

资料来源：EHPA，民生证券研究院     

热泵配套屏蔽泵具有较大增量空间。2022 年为公司热泵业务元年，欧洲热泵
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的快速发展带动了公司相关高价值量节能型产品的快速发展，根据公司公告，2022

年 1-7 月公司在热泵配套屏蔽泵销售约 10.1 万台，其中节能型屏蔽泵超过总量的

50%，2022 年全年实现销售收入超过 1 亿元。公司目前已与美的、格力、海尔、

三星、大金等国内外主流家电企业建立起合作关系，预计热泵配套屏蔽泵销量将持

续保持快速增长。热泵节能水泵对流量控制能力提出更高的要求，随着该类型产品

技术门槛的进一步提高，将巩固先发企业在该领域的优势地位，公司有望充分受益

欧洲热泵市场对节能泵带来的增量需求。 

 

2.2 节能泵加速渗透，价格&盈利能力齐升 

节能泵契合全球双碳目标，家用屏蔽泵迎来产业升级机遇。在全球“双碳”目

标下，作为高耗能代表产品的泵系统的减碳至关重要，节能、环保已成为泵类产品

研发创新的核心价值所在。在壁挂炉节能化改造设计中，替换普通壁挂炉泵为节能

泵是节能化改造的高性价比选择。根据公司公告，作为中国本土领先的家用节能泵

提供商，公司对节能产品的要求和目标是同等条件的能耗较普通产品至少下降

50%。因此，我们认为全球“双碳”目标下为公司家用屏蔽泵板块的下游应用领域

带来了显著的积极变化和具有较强确定性的市场成长机遇。 

表4：公司节能型与普通型壁挂炉泵产品参数对比 

节能型壁挂炉泵 

规格型号 
电压/频率 

U(V)/f(Hz) 

档位 

Speed 

流量 

Q(m³/h) 

扬程 

H(m) 

功率 

P(W) 

电流 

I(A) 

GPA15-7.5IIIZ027 230/50 

7.5 2.4 7.5 60 0.50 

7 2.2 7 52 0.45 

6 2.1 6 39 0.35 

5 1.9 5 33 0.30 

GPA15-7.5IIIZ106 230/50 

7.5 2.4 7.5 60 0.50 

7 2.2 7 52 0.45 

6 2.1 6 39 0.35 

5 1.9 5 33 0.30 

GPA15-7.5IIIZ108 230/50 

7.5 2.4 7.5 60 0.50 

7 2.2 7 52 0.45 

6 2.1 6 39 0.35 

5 1.9 5 33 0.30 

普通型壁挂炉泵 

规格型号 
电压/频率 

U(V)/f(Hz) 

档位 

Speed 

流量 

Q(m³/h) 

扬程 

H(m) 

功率 

P(W) 

电流 

I(A) 

GPD15-4SZ027 230/50 

III 2.0 4.0 130 0.28 

II 1.2 3.0 110 0.22 

I 0.8 2.0 90 0.15 

GPD15-5SZ027 230/50 

III 2.2 5.0 100 0.40 

II 1.5 4.0 70 0.30 

I 1.0 2.5 55 0.22 

GPD15-6SZ027 230/50 

III 2.5 5.7 85 0.45 

II 1.8 4.5 60 0.35 

I 1.0 2.5 40 0.25 

资料来源：新沪官网，民生证券研究院 

海外市场先行，国内市场处于起步阶段。根据公司 2021 年年报，目前高效节

能泵主要在欧盟、北美等市场销售。根据公司公告，2021 年欧洲壁挂炉保有量约

在 7,800 万台左右，目前以置换需求为主，每年总体仍能保持 600-700 万台的置

换市场，其中置换需求中的 80-90%为节能泵需求。国内市场尚未规模化启动，未
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来在“双碳”趋势下，家庭用节能泵产品具备长足发展空间。 

本土领先家用节能泵提供商，技术领先行业。公司子公司合肥新沪多年来持续

开展对于下一代家用高效节能泵产品的研发和创新，其节能泵技术处于国内同行

业领先地位，在电机设计、控制器设计及算法等技术上具有一定的先发优势。根据

公司 2021 年年报，公司第三代节能泵产品顺利完成验证并实现批量订单交付，对

下游包括威能、博世等市场份额排名全球前 10 的整机厂商均实现配套供应或覆

盖。目前公司家用节能屏蔽泵尚处于市场拓展初期，海外市场占有率不足 5%。家

用泵的节能技术应用与升级趋势确定性较强，并将带动行业竞争格局持续优化。子

公司合肥新沪未来有望深度参与全球市场竞争，并依托技术创新能力进一步强化

在国内外市场的竞争优势。 

受益于前瞻性的产品布局及稳定的市场交付能力，节能泵保持快速增长。2022

上半年公司家用屏蔽泵板块主要产品实现销售收入 2.39 亿元，同比增长 22.1%，

其中节能泵业务实现销售收入 0.65 亿元，同比增长 39.6%。2022 年全年节能泵

收入同比增长超过 150%，销售量超过 100 万台。 

图17：公司节能泵收入快速增长  表5：节能泵和传统屏蔽泵对比 

 

 

 节能泵 传统屏蔽泵 

特点 

通过电子控制器实现自
动调整流量，达到节能
的目的；电子控制器可
以监测水泵工作状态，

预防卡泵等问题发生 

结构相对简单，内部泄
漏严重，对密封性有较
高的要求；摩擦损失较

大，泵的寿命缩短 

设计结构 
通常采用多级离心泵或

轴向流泵 
通常采用单级或多级离

心泵 

能效 
在相同扬程（指单位重量流体经泵所获得的能量）参
数下，公司高效节能泵产品相较于传统常规型产品平

均降低功耗约达 60%左右 

主要客户 欧美壁挂炉、热泵厂商 国内壁挂炉、热泵厂商 
 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：上证路演中心，民生证券研究院 

产能扩张保障业务增长需求。截至 2022 年 9 月，公司家用屏蔽泵年产能超过

400 万台，其中节能泵年产能约占总产能的 1/4 左右。针对 2022 年以来节能泵

产品渗透率及销售量不断提升的市场情况，公司计划到 2023 年实现 150 万台/年

的产能规划。 

表6：公司屏蔽泵扩产项目 

项目名称 扩产规模 投资额 资金来源 短期产能目标 项目进展 

合肥屏蔽泵扩能项目 
实现年产 800 万台

屏蔽泵 
12 亿元 自筹资金 

2023 年实现 150

万台/年产能 

2022 年 11 月土地

指标落定 

资料来源：《关于合肥屏蔽泵扩能项目的进展公告》，民生证券研究院 
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3 民用泵：发力商泵，集中度有望提升  

民用泵分为农泵和商泵。其中农泵主要以小型潜水电泵、井用潜水电泵、陆上

泵为主，以传统农业、生活取水为主要应用场景；商泵主要以管道泵、多级泵、排

污泵等产品为主，以房地产、大基建、工业配套等场景需求为主。 

图18：公司农业泵产品及用途 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

民用泵需求与宏观经济关联度较大，疫后经济复苏下有望恢复稳健增长。2022

年疫情及经济低迷下，民用泵板块实现营收 6.6 亿，同比下滑 7%。随着疫后经济

逐步复苏，民用泵产品需求也开始恢复性增长，23Q1 民用泵收入同比增长超过

10%。 

图19：公司民用泵收入及增速  图20：民用泵收入占比持续下降 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

农业水泵市场规模较大，但集中度很低。根据华经产业研究院数据，2021 年

我国水泵行业市场规模约 2422 亿元，2016-2021 年复合增速 8%。农业水泵生产

商数量众多，大多数企业规模较小，年产值仅为数百万到数千万之间，市场格局较

为分散。根据华经产业研究院数据，2020 年中国水泵行业份额前三为利欧股份、

凌霄泵业、大元泵业，份额分别为 1.14%、0.8%、0.76%。 
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图21：中国水泵行业市场规模稳健扩张  图22：中国水泵行业产量持续扩张 

 

 

 

资料来源：中国通用机械协会，华经产业研究院，民生证券研究院  资料来源：中商产业研究院，民生证券研究院 

 

图23：规模以上（年销售额超 2 千万）水泵企业数量  图24：中国农用水泵市场竞争格局（2020） 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，民生证券研究院  资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

行业集中度有望持续提升。国内民用泵长期处于同质化竞争状态，市场参与主

体众多，自主创新投入不足，近年来随着环保压力不断增大、劳动力红利逐步退潮、

产品技术门槛提高、知识产权及税务越加规范等多重因素的影响，面临成本侧和需

求侧双重压力的中小泵企被淘汰出局的风险加大，市场未来存在逐步出清、整合的

机会。 

加大逆产业周期布局，扩能+技改有望带来广阔空间。在农用水泵领域，公司

拥有泵轴的机械密封、智能自吸泵等完全自主知识产权技术，未来将在现有量产产

品的基础上，进一步加大对不锈钢泵、塑料泵等大类产品的开发、制造与市场拓展。

公司基于对行业长期竞争格局不断优化的判断，加大了逆产业周期下的业务布局，

通过实施民用水泵技改项目，建设智慧型工厂、加大自动化技术的使用，以应对未

来国内劳动力红利退出后的产业发展环境。公司此举将进一步改善产品结构，抢占

农用水泵市场份额。 
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图25：公司农业泵产能扩张计划  图26：2019-2022H1 公司农业泵产能 

 

 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，民生证券研究院 

注：可转债产能扩产计划发布于 2022 年 12 月 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

商泵市场快速发展，人才&产能齐发力。随着国内城镇化、工业化水平快速提

升，以房地产、大基建、工业配套等场景需求为主推动双吸泵、立卧式多级泵、排

污泵等工商业用泵市场快速发展，根据 Mordor Intelligence 数据，2021-2026

年全球商用泵市场预计将以 5.75%的复合年增长率增长。公司商泵业务营收基数

较低，未来几年将以丰富产品类型、拓展下游市场为主要抓手，聚焦核心品类，着

重发力商泵业务。 

图27：商泵市场主要外资“玩家”  图28：商泵市场主要内资“玩家” 

 

 

 
资料来源：Mordor Intelligence，民生证券研究院  资料来源：各公司官网，民生证券研究院 
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4 工业屏蔽泵：国产替代进程加快，保持快速增长 

工业泵应用广泛，市场规模成长可期。屏蔽泵具有耐腐蚀、无泄漏、低噪音、

免维护等特点，在“易燃爆、高温、强腐蚀”等液体环境较多的工业场景存在较强

的应用价值，特别是在石化领域，屏蔽泵凭借高密封性、高耐腐蚀性逐渐成为高端

工业领域标配。根据元哲咨询数据，全球工业泵市场规模将从 2020 年的 356 亿

美元增长至 2030 年的 592 亿美元，复合年增长率 5.1%。据新思界，2020 年我

国化工泵市场总规模约为 238 亿元。 

图29：工业泵应用领域广泛  图30：全球工业泵市场规模及复合增速 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院  资料来源：元哲咨询，民生证券研究院 

高端市场外资主导，国产替代开启新纪元。全球工业泵行业的主要参与者包括

美国福斯、丹麦格兰富、德国凯士比、美国 ITT 公司、日本荏原、德国威乐等公司，

高端工业泵以外资企业为主。除公司下属子公司新沪外，目前国内主要竞争对手包

括大连帝国、海密梯克、大连环友、大连四方、上海日机装、佳电股份等，整体上

看，工业用屏蔽泵在我国发展起步较晚，但近年来以国内民营资本为背景的企业技

术进步较快，设计能力不断提升，加工精度与生产效率不断提高，产品系列化和通

用化程度不断增强，国产替代趋势显著，未来国产替代空间广阔。 

图31：全球工业泵行业头部企业  图32：中国工业泵行业主要参与者 

 

 

 

资料来源：Mordor Intelligence，民生证券研究院  资料来源：各公司官网，民生证券研究院 
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工业屏蔽泵量价齐升，国产替代+制造业高端化进一步释放产能。公司自 2017

年首次进入中字头大型央企的采购名单后，工业屏蔽泵业务快速发展，近五年公司

工业屏蔽泵业务营收 CAGR 约 30%。公司工业泵产品以定制化属性较强，以直销模

式为主，坚持走中高端路线的市场定位和高举高打的竞争策略。公司抓住屏蔽泵在

高端石化领域的渗透率提升、国产化替代机遇，不断拓展下游客户，目前已打入中

石化、中石油、俄罗斯天然气、万华集团、神华集团、中核团等多家行业龙头公司

的供应体系。公司持续推进工业屏蔽泵产能提升计划，在国产替代、制造业转型升

级和新基建背景下，未来公司产能存在进一步释放空间。 

图33：公司工业屏蔽泵营收及同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 液冷泵：需求方兴未艾，新兴赛道极具潜力 

电池功率密度提高催生液冷方案需求高涨，液冷泵作为核心零部件之一有望

受益。在储能、数据中心、新能源车等领域核心发热部件发热量几何式提升的背景

下，风冷方案已逐渐无法满足发热部件的散热需求，液冷技术逐渐成为解决各场景

温控问题的主流技术之一，液冷泵（电子水泵）通过电机驱动叶轮旋转，在离心力

的作用下将冷却液甩向水泵壳体的边缘，叶轮中心经压差作用下将新的冷却液吸

入叶轮中，实现冷却液的循环。液冷泵是冷却介质流动的动力来源，可通过调节冷

却液流量来控制电池温度，是液冷系统中必不可少核心部件之一。 

图34：新能源车中电动水泵组成的循环水路结构图  图35： 车用电子水泵典型结构 

 

 

 

资料来源：《浅析新能源汽车上电动水泵的应用》，民生证券研究院  资料来源：《车用电子水泵匹配设计及流体分析》，民生证券研究院 

液冷是目前车用锂电池及氢燃料电池的主流冷却技术。新能源车电池热管理

具有功率密度高、车体物理空间有限等特点，液冷方案更能适应新能源车的热管理

需求。目前新能源汽车主要分为锂电池车、插电混动车及氢燃料电池车： 

1）锂电池汽车已经进入比较成熟的阶段，2022 年我国新能源车销量 688.7

万台，其中纯电动锂电池车接近 80% ，据中汽协预测，2023 年我国新能源车销

量有望达 900 万台，按照每台电车使用 2 个电动水泵，每台水泵价格 200-300 元

计算，我们测算 2023 年车用电子水泵对应市场空间约为 36-54 亿元。 

2）氢燃料电池汽车仍处于发展初期，近五年年销量保持在几千台左右。其中，

2017-2019 年是我国氢燃料电车汽车销量持续提升的阶段，2020 年由于疫情及

补贴退坡等因素销量出现短期下滑情况，2021 年后重新恢复增长，2022 年我国

氢燃料电池汽车销量 3367 量，同比+79%。 
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图36：2017-2022 年我国新能源汽车销量  图37：2017-2022 年我国氢燃料电池汽车销量 

 

 

 

资料来源：wind，中汽协，民生证券研究院  资料来源：中国氢能联盟研究院，民生证券研究院 

储能、数据中心温控广阔蓝海，液冷渗透率稳步提升。目前储能、数据中心的

主流的温控方案为风冷和液冷，其中风冷方案改造成本低、发展时间久、成熟度最

高，但移热速率有限、占用体积空间较大、散热不均匀影响电池寿命及安全等缺点

限制了储能集装箱、数据中心的整体功率密度的提升，因此液冷方案的渗透率处于

快速提升阶段。当前时点来看，我们认为 2022 年储能、数据中心存量市场中液冷

方案的渗透率在 20%左右，根据我们的《赛道高景气，百舸争流产品为王》及《数

据中心温控趋势报告》，我们预计至 2025 年储能、数据中心（通用机柜）热管理

2025 年全球市场规模分别有望达到 140 亿、340 亿元。 

图38：储能液冷原理图  图39：数据中心液冷原理图 

 

 

 

资料来源：兴储世纪，民生证券研究院  资料来源：《中国液冷数据中心发展白皮书》，民生证券研究院 

公司是国内燃料电池液冷泵市场龙头，成立子公司新沪新能源专注液冷泵领

域。2022 年 1 月公司成立了子公司新沪新能源，专注液冷泵的研发及销售。产品

方面，新沪新能源主营氢燃料电池系统液冷泵，新型储能液冷泵及低压电液冷泵，

主要用于氢燃料电池系统冷却及储能电池冷却、纯电动商乘用车辆冷却，目前产品

已经迭代至第五代。2022 年公司在液冷领域实现营收超过 4000 万，同比提升超

过 200%。 

在燃料电池产业链相关市场，公司已与包括上海捷氢、北京亿华通、潍柴动力、

博世动力、康明斯、未势能源科技、国鸿氢能在内的 60 余家下游主流燃料电池系
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统客户建立了市场合作关系，在锂电池液冷市场，公司的产品已经获得了奇储能瑞、

领跑等客户的认可。据高工氢电，截至 2021 年底公司氢燃料电池液冷泵累计出货

近 4000 台，我们估算其 2021 年年出货约 2000 台左右，考虑 2021 年氢燃料电

车销量 1881 台，公司在国内氢燃料电池液冷泵市场占有率处于绝对领先地位。 

在储能液冷泵领域，公司已根据出口需求启动储能专用水泵 UL 认证，2022

年已完成产品储备，并有小批量订单落地；在数据中心液冷领域，专用场景的标准

化产品已进入批量生产阶段，公司将加大客户培育及开发的力度，2023 年有望以

重点客户为核心，在产品商业化上取得实质进展。 

图40：公司液冷泵产品梳理 

 

资料来源：公司官网，要点氢能，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们对公司业务的预测如下：得益于节能泵和热泵下游的高景气度，公司家用

屏蔽泵和工业泵保持强劲的营收增长动能。此外，公司产品结构升级，节能型屏蔽

泵出货量高增将带动整体出货结构。我们预计 2023-2025 年公司营业收入规模达

20.08/23.76/27.75 亿 元 ， 同 比 增 速 +19.64/18.36/16.78% ， 毛 利 率

32.25/32.26/32.55%。 

民用水泵：民用水泵的需求与宏观经济密切相关，疫情政策的调整与放开后营

收规模已逐步恢复，23Q1 民用泵增长超 10%。农泵方面，目前国内厂商数量多、

规模小，研发驱动力不足导致多数产品趋于同质化，行业集中度较低。随着环保政

策压力加大、劳动力成本的增加与技术需求的提升，中小企业或将面临出清风险，

公司有望进一步提升市场份额。商泵方面，未来几年公司将增加投入，丰富商泵品

类矩阵，弥补后发劣势，在低基数水平上有望实现较高增速。我们预测民用水泵

2023-2025 营业收入达 7.29/7.66/8.04 亿元，同比增速+10/5/5%，毛利率达

27%/26/26%。 

家庭用屏蔽泵：公司是国内市场技术领先的家用节能泵龙头，在全球“双碳”

目标的大趋势下，欧洲市场正在加速从传统型壁挂炉向节能壁挂炉的转型，公司节

能型屏蔽泵需求旺盛，出货结构持续优化。热泵配套产品方面，公司目前已与美的、

格力、海尔、三星、大金等国内外主流家电企业建立起合作关系，有望充分受益欧

洲热泵市场带来的增量需求。我们预测家庭用屏蔽泵 2023-2025 营业收入达

9.33/11.66/13.99 亿元，同比增速+25/25/20%，毛利率达 36/36/36%。 

工业屏蔽泵：工业屏蔽泵主要由海外品牌主导，近年来国内民营企业在研发能

力、设计能力、生产效率等方面显著进步，国产替代趋势逐步显现。公司持续打造

中高端工业屏蔽泵品牌定位，目前已进入中石化、中石油、俄罗斯天然气等头部企

业的产业链。在制造业高端化的背景下，公司作为国产屏蔽泵品牌潜力可期。我们

预 测 工 业 屏 蔽泵 2023-2025 营业 收 入达 2.50/3.24/4.22 亿元， 同 比 增速

+30/30/30%，毛利率达 35/35/35%。 
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表7：大元泵业盈利预测(亿元)  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 14.84 16.78 20.08 23.76 27.75 

YOY 5.04% 13.05% 19.64% 18.36% 16.78% 

毛利率 25.31% 29.36% 32.25% 32.26% 32.55% 

按业务拆分      

①民用水泵      

营收 7.11 6.63  7.29 7.66 8.04 

YoY 3% -7% 10% 5% 5% 

毛利率 23% 25% 27% 26% 26% 

②家庭用屏蔽泵      

营收 5.56 7.46  9.33 11.66 13.99 

YoY 1% 34% 25% 25% 20% 

毛利率 27% 32% 36% 36% 36% 

③工业屏蔽泵      

营收 1.40  1.92  2.50 3.24 4.22 

YoY 21% 37% 30% 30% 30% 

毛利率 32% 34% 35% 35% 35% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

期间费用方面，1）销售费用：考虑到公司计划加大商泵的投入力度，丰富产

品类型以提升市场拓展能力，在新产品的推广和宣传费用方面的投入或有所提升，

公司销售费用或将小幅上涨，预计 2023-2025 年销售费用率保持在 4.5%。2）管

理费用：公司规模不断扩大，考虑到公司屏蔽泵扩产项目建设中，在储能、数据中

心等新领域的产品矩阵不断丰富，相关产线及配套设施的建设也在推进，预计管理

费用率将小幅上升，预计 2023-2025 年管理费用率将保持在 5%。3）研发费用：

考虑到公司液冷泵新品研发、产品升级进程持续推进，产品模块化、标准化研发投

入持续提升，未来公司研发费率用较 2022 年或略有提升，预计 2023-2025 年公

司研发费用率维持在 4%。 

表8：期间费用预测 

项目/年度单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用 72 90 107 125 

销售费用率 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

管理费用 79 100 119 139 

管理费用率 4.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

研发费用 63 80 95 111 

研发费用率 3.8% 4.0% 4.0% 4.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 
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6.2 估值分析 

我们选取日出东方、利欧股份和凌霄泵业作为可比公司。 

1）日出东方：公司的主营业务分为清洁能源热应用板块、清洁能源电应用板

块和厨电板块。拥有太阳雨、四季沐歌及帅康三大行业知名品牌，差异化定位覆盖

多客户群体。此外，公司坚持光热业务为原点，打造空气能业务为第二增长曲线，

2022 年空气能业务 6.9 亿元，同比+89.7%。 

2) 利欧股份：公司是领先的泵类机械制造企业，在泵业领域覆盖了较为完整

的产业链，技术能力出众、客户资源丰富，公司产品覆盖了全球超过 140 个国家

和地区，在 128 个国家和地区拥有 LEO 自主品牌经销商。 

3）凌霄泵业：公司主营业务为民用离心泵的研发、设计、生产及销售，三大

产品分别为塑料卫浴泵、不锈钢泵和通用泵。目前公司塑料卫浴泵处于国内龙头地

位，通用泵和不锈钢泵位于行业第一梯队。 

23/24/25 年可比公司平均 PE 为 19/15/12，我们预计大元泵业 23/24/25 年

EPS 分别为 2.06/2.44/2.90，对应 PE 为 14/12/10，低于行业可比公司平均水平。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603366.SH 日出东方 5.85 0.33 0.4 0.55 18 15 11 

002131.SZ 利欧股份 2.21 0.08 0.11 0.14 28 20 16 

002884.SZ  凌霄泵业 14.74 1.22 1.37 1.6 12 11 9 

 平均         19 15 12 

603757.SH 大元泵业 29.51 2.06 2.44 2.90 14 12 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 5 月 25 日 

 

6.3 投资建议 

公司作为国内泵业龙头，自身具备较强竞争力，业绩快速释放，估值仍有较大

增长空间，“双碳”目标贡献屏蔽泵产品增量，加速公司屏蔽泵出货结构升级；农

泵方面，尾部出清后行业格局优化，公司积极布局商泵赛道；工业屏蔽泵国产替代

趋势显著，液冷泵新兴领域需求可期，公司作为泵业龙头之一有望持续享受行业红

利 。预 计 公司 2023-2025 年营 收 分 别为 20.1/23.8/27.8 亿元， 同 比 增长

19.6%/18.4%/16.8% ； 归 母 净 利 润 3.4/4.1/4.8 亿 元 ， 同 比 增 长

32.0%/18.3%/18.5%，对应当前市值 14/12/10 倍。首次覆盖，给予“推荐”评

级。 
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7 风险提示 

1）公司销量增速低于预期。若未来行业发展不及预期，可能会导致公司泵类

产品增速低于预期。家用屏蔽泵行业增长强劲，众多厂商的进入可能会导致未来市

场竞争的加剧，进而挤压公司的市场份额。公司产品的生产节奏及物流供应会受疫

情等因素的影响，因此公司销量增速具有不确定性。  

2）原材料价格上涨。公司产品原材料的价格波动将会直接影响公司产品成本，

从而影响公司盈利能力。近年来国际大宗商品交易波动较为剧烈，将对公司经营业

绩产生一定影响。 

3）汇率波动风险。随着公司海外业务的快速发展和规模扩大,公司来自于海外

市场的收入规模持续扩大，若汇率大幅波动，可能造成公司汇兑损失，增加财务成

本。 
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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  2,376  2,775   成长能力（%）     

营业成本 1,185  1,360  1,610  1,872   营业收入增长率 13.05  19.64  18.36  16.78  

营业税金及附加 9  10  12  14   EBIT 增长率 69.37  39.08  18.45  18.55  

销售费用 72  90  107  125   净利润增长率 77.12  32.00  18.33  18.55  

管理费用 79  100  119  139   盈利能力（%）     

研发费用 63  80  95  111   毛利率 29.36  32.25  32.26  32.55  

EBIT 271  376  446  529   净利润率 15.54  17.14  17.14  17.40  

财务费用 -26  -5  -5  -6   总资产收益率 ROA 10.83  13.25  13.31  14.25  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.92  19.50  19.94  20.24  

投资收益 1  6  7  8   偿债能力         

营业利润 294  387  458  543   流动比率 3.70  4.30  3.67  4.22  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.91  3.37  2.86  3.32  

利润总额 293  387  458  543   现金比率 2.11  2.44  2.01  2.40  

所得税 32  43  50  60   资产负债率（%） 36.01  32.05  33.23  29.62  

净利润 261  344  407  483   经营效率     

归属于母公司净利润 261  344  407  483   应收账款周转天数 63.56  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 316  433  511  602   存货周转天数 90.57  90.00  90.00  90.00  

      总资产周转率 0.83  0.80  0.84  0.86  

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

货币资金 965  1,031  1,221  1,426   每股收益 1.56  2.06  2.44  2.90  

应收账款及票据 335  351  461  487   每股净资产 9.24  10.59  12.25  14.30  

预付款项 18  16  19  22   每股经营现金流 1.62  1.81  2.60  2.74  

存货 324  356  448  488   每股股利 0.70  0.72  0.78  0.84  

其他流动资产 51  64  76  86   估值分析         

流动资产合计 1,693  1,819  2,226  2,510   PE 19  14  12  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.2  2.8  2.4  2.1  

固定资产 319  413  475  518   EV/EBITDA 12.62  9.05  7.29  5.85  

无形资产 176  202  227  251   股息收益率（%） 2.36  2.44  2.64  2.84  

非流动资产合计 715  779  833  879        

资产合计 2,408  2,598  3,059  3,389        

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  388  340   净利润 261  344  407  483  

其他流动负债 167  186  219  255   折旧和摊销 45  56  66  74  

流动负债合计 458  423  607  594   营运资金变动 -31  -94  -33  -91  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 270  301  433  457  

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  1,016  1,004   投资活动现金流 -181  -114  -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  1,765  2,043  2,386   筹资活动现金流 373  -120  -130  -140  

负债和股东权益合计 2,408  2,598  3,059  3,389   现金净流量 474  67  190  205  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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