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中金环境（300145）\机械设备 

国企改革不良资产减亏，优质资产价值重估 

投资要点： 

➢ 泵类业务有望受益于国产替代，叠加产能提升有望放量 

2021年国内泵市场空间超2000亿，产量达2.16亿台。公司定增项目（70万

台套多级离心泵）预计2024年底投产，我们预计2023-2025年公司泵产能分

别为116.58/123.58/165.99万台。公司是国内领先的不锈钢离心泵制造企

业，研发的CDM产品性能完全能比肩国外同类品牌，有望受益于国产替代，

叠加产能逐步提升，泵业务有望为公司主营业务带来增长动力。 

➢ 2022年已扭亏为盈，亏损业务有望逐渐收窄  

2018-2022年公司归母净利润分别为4.3/0.23/-19.60/-7.79/1.16亿元，

2022年已实现扭亏为盈，资产减值损失分别为0.98/-3.54/-22.21/-9.98/-

0.87亿元。公司2020及2021年净利润大幅度为负的主要原因是资产大幅度

减值，且大部分为商誉减值损失。2017-2022年，公司商誉减值损失分别为

0/-0.28/-3.48/-18.80/-5.07/0亿元，2022年商誉减值为0。 

➢ 公司打造“瘦身计划”，未来可期 

2022年公司归母净利润为1.16亿元，其中制造业（泵业）净利润为4.42亿

元，亏损的业务主要是环境治理类。截至2022年底，公司还有14.86亿合同

资产，较2022年初增加10.85亿，原因是两个环保运营PPP项目完工通过验

收并确认为建造服务收入。公司未来将加大内部整合，对前期发生减值损

失的业务落实盘活盘盈措施，积极推动环保业务“瘦身健体”，通过“关停

并转”等方式处置低效无效资产，有望实现亏损幅度逐步收窄或扭亏为盈。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2023-2025年收入分别为65.28/79.03/92.51亿元，同比增速

分别为24.01%/21.06%/17.06%，归母净利润分别为1.87/3.82/5.99亿元，

同比增速分别为61.73%/104.35/56.83%，EPS分别为0.10/0.20/0.31元/股，

3年CAGR为73.06%。鉴于公司主营业务泵类产品收入有望放量，叠加传统亏

损业务逐渐收窄，参考可比公司2024年平均估值14倍，我们给予公司2024

年20倍PE，目标价3.97元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：（1）泵类行业需求不及预期；（2）公司泵产能释放不及预期；

（3）亏损业务收窄不及预期等。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,187 5,264 6,528 7,903 9,251 

增长率（%） 22.95% 1.50% 24.01% 21.06% 17.06% 

EBITDA（百万元） -413 473 445 630 838 

归母净利润（百万元） -779 116 187 382 599 

增长率（%） 60.24% 114.83% 61.73% 104.35% 56.83% 

EPS（元/股） -0.41 0.06 0.10 0.20 0.31 

市盈率（P/E） -7.06 47.61 29.44 14.41 9.19 

市净率（P/B） 2.70 2.56 1.99 1.75 1.47 

EV/EBITDA -19.25 12.82 12.10 8.02 5.39 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 6 月 13 日收盘价 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,923/1,894 

流通 A 股市值（百万元） 5,416 

每股净资产（元） 1.14 

资产负债率（%） 71.21 

一年内最高/最低（元） 3.58/2.32 
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投资聚焦 

核心逻辑 

我们认为公司泵受益于国产替代，叠加产能进一步提升，泵类产品有望为公司主

营业务带来增长动力；公式未来将通过多种方式推动环保类业务“瘦身健体”，通过

“关停并转”等方式处置低效无效资产，相关亏损业务将逐步收窄或扭亏为盈。 

不同于市场的观点 

市场认为泵类行业为周期性行业，行业增速有限，而且认为公司环保类业务一直

处于亏损状态，因此认为公司营收及净利润增速有限。我们认为泵类行业市场空间可

观，竞争格局较为分散，公司有望受益于国产替代及产能大幅度提升。另外，公司打

造“瘦身计划”，亏损业务有望逐渐收窄或扭亏，有望迎来净利润高增长。 

核心假设 

1）公司定增项目建设如期投产，2025年新增70万台套多级离心泵产能；2）亏损

业务逐渐收窄；3）泵类产品产能利用率及产销率维持高位。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2023-2025年收入分别为65.28/79.03/92.51亿元，对应增速分别

为24.01%/21.06%/17.06%，归母净利润分别为1.87/3.82/5.99亿元，对应增速分别为

61.73%/104.35/56.83%，EPS分别为0.10/0.20/0.31元/股，3年CAGR为73.06%。鉴于

公司主营业务泵类产品收入有望放量，叠加传统亏损业务逐渐收窄，参考可比公司

2024年平均估值14倍，我们给予公司2024年20倍PE，目标价3.97元/股，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

投资看点 

第一，2018年底，沈金浩先生将持有的1.28亿股（占总股本6.65%）转让给无锡

市政，转让价格为4.42元/股，交易作价5.65亿元，公司控股股东变更为无锡市政，

实际控制人变更为无锡市国资委。2023年4月公司发布定增，由控股股东无锡市政全

额认购，彰显信心，认购价格为2.18元/股，认购数量不超过1.83亿股，募集资金4亿

元。短期来看，预计到2024年底将新增年产70万台套多级离心泵的生产能力。 

第二，亏损的子公司主要从事环境治理类业务，2022年四家子公司（金泰莱、中

咨华宇、河北磊源及陆良中金）合计亏损1.74亿元，拖累公司业绩。中长期来看，公

司将对前期发生减值损失的业务落实盘活盘盈措施，推动环保类业务“瘦身健体”，

通过“关停并转”等方式处置低效无效资产，努力实现相关亏损业务亏损幅度逐步收

窄或扭亏为盈。 

第三，公司主营业务包括通用设备制造（泵业）和环境治理两大类业务，2022年

通用制造板块营收42.58亿元，占总营收比例为80.89%，净利润为4.42亿元，为公司

净利润主要来源。我们预计公司2023-2025年泵产能分别为116.58、123.58、165.99

万台，公司泵产能有望进一步提升，叠加公司产品性能优异且受益于国产替代，长期

来看，泵类产品为公司主营业务成长贡献高增速。 
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1. 公司主营业务以泵生产制造为主 

1.1 国内优质离心泵企业，深耕泵业多年 

公司四大核心业务分别为制造业（不锈钢离心泵）、废弃资源综合利用、环保咨

询、勘察设计及环保项目运营。中金环境是一家生态环境综合治理服务企业，是国内

最早研发并规模化生产不锈钢冲压焊接离心泵企业之一，主要从事通用设备制造和环

境治理两大类业务。通用设备制造为公司核心业务，主要从事水泵的研发、生产和销

售，是国内最早研发并规模化生产不锈钢冲压焊接离心泵企业之一；环境治理业务主

要涉及废弃资源综合利用、环保咨询、勘察设计及环保项目运营等业务，具备集较为

完整的产业链。营销网络遍布全球，拥有专利 400余项，具备集环保行业一体化、一

站式服务的完整产业链，致力于成为客户高度信赖的环境装备与技术服务提供商。 

图表 1：公司主营业务包含四大块 

 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

公司是国内优质离心泵企业，深耕泵业 30多年。公司前身杭州南方特种泵厂于

1991年成立；1998年研发出不锈钢冲压焊接多级离心泵；2001年拓展海外市场；2010

年 12月在深交所登录创业板；2011 年改名为南方泵业；2012 年销售量突破 10个亿；

2015年全资收购北京华帆集团；2016年更名为中金环境；2018年底，无锡市政成为

公司的控股股东，无锡国资委成为公司的实际控制人。 

图表 2：深耕泵业 30 多年 

 

资料来源：公司官网、公司公告，国联证券研究所 

1.2 主营业务以水泵为主 
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公司核心产品为水泵，2020-2022 年水泵业务收入占总营收比例位于 65%-70%区

间。2020-2022 年，公司主要收入来自水泵，该业务收入占总营收比例分别为

66.43%/69.25%/69.83%% ； 工 程 咨 询 设 计 为 第 二 大 业 务 ， 占 比 分 别 为

12.57%/11.88%/15.14%；成套变频供水设备占比分别为 10.74%/9.25%/11.08%；危固

废处置业务占比分别为 9.58%/8.89%/3.42%；污水及污泥业务占比分别为

0.73%/0.71%/0.53%。 

图表 3：公司主要收入来源于水泵 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

1.3 公司控股股东是和实际控制人均为无锡市政 

公司控股股东为无锡市政，有望发挥国有控股企业的资源整合与协同效应。截至

2023年第一季度，前十大股东合计持股数量为 7.32亿股，持股比例为 38.08%；实际

控股股东和实际控制人均为无锡市市政公用产业集团有限公司，持股 4.15 亿股，持

股比例为 21.56%。无锡市政产业布局涉及水务、能源、市政、环保等领域，与公司现

有业务具有较高的协同效应。未来，公司有望继续发挥国有控股企业的资源整合与协

同效应，进一步激发发展活力，持续巩固提升公司市场地位和发展能力。 

图表 4：公司控股股东为无锡市政 

股东名称 股东性质  持股比例  持股数量(亿股) 

无锡市市政公用产业集团有限公司 国有法人 21.56% 4.15  

沈金浩 境内自然人 7.87% 1.51  

沈洁泳 境内自然人 2.13% 0.41  

戴云虎 境内自然人 1.62% 0.31  

上海少薮派投资管理有限公司－少数派

万象更新 9 号私募证券投资基金 
其他 1.18% 0.23  

上海少薮派投资管理有限公司－少数派

万象更新 8 号私募证券投资基金 
其他 1.16% 0.22  

上海少薮派投资管理有限公司－少数派

万象更新 10 号私募证券投资基金 
其他 0.83% 0.16  

王建林 境内自然人 0.65% 0.12  

陈献泽 境内自然人 0.56% 0.11  

周鹏 境内自然人 0.52% 0.10  
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资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司核心子公司有十余家。根据公司公告，公司核心的子公司有十三家，这十三

家 2022 年合计营收为 51.27 亿元，占总营收比例为 97.40%；净利润为 1.16 亿，几

乎贡献全部净利润。公司水泵业务主要依托子公司南方泵业；公司废弃资源综合利用

业务主要依托子公司金泰莱，金泰莱的核心业务为通过化学清洗、烘干、烧结、焚烧、

湿法提炼等工艺，实现危险废物减量化、无害化、资源化综合利用；勘察设计业务主

要依托洛阳水利和惠州华禹两家子公司，主要从事水利工程、市政工程、建筑工程等

基础建设领域咨询设计服务；环保咨询类业务主要依托子公司北京中咨华宇，主要从

事项目环评、规划环评等系列环境影响评价业务，业务范围覆盖全国；环保运营业务

主要涵盖污水处理、工业供水、蓝藻资源化处理、PPP 项目建设运营等业务。 

图表 5：公司核心子公司有十余家 

子公司名称 主要业务  
总资产

(亿) 

净资产

(亿) 

22 年营

收(亿) 

22 年净利 

润(亿) 

南方泵业股份有限公司 水泵生产销售 22.38 5.79 31.27  2.46  

湖州南丰机械制造有限公司 
铸钢，铸铁铸件及阀门生产，销售，货物

进出口，铸件精加工生产经营 
2.96 1.29 2.41  (0.23) 

湖南南方长河泵业有限公司 水处理设备、消防泵等生产及销售 2.27 1.88 0.40  (0.20) 

湖南南方安美消防设备有限公司 
消防检测技术研发、消防设备生产制造、

销售，消防设施设备维修保养等 
1.78 0.93 2.06  0.24  

南方泵业（湖州）有限公司 
泵、供水设备、配电柜等的技术开发、制

造按照计销售 
8.97 1.67 5.86  0.49  

浙江金泰莱环保科技有限公司 

表面处理类废物，含铜镍废物等危险废物

的收集、贮存、利用，贵金属物料综合回

收利用等 

7.31 6.00 2.13  (0.63) 

北京中咨华宇环保技术有限公司 环保咨询 4.86 0.85 0.95  (0.24) 

河北磊源建筑工程有限公司 环保工程 3.15 (0.99) 0.87  (0.60) 

陆良中金环保科技有限公司 废菜叶处置 2.08 (0.39) 0.19  (0.27) 

洛阳水利勘测设计有限责任公司 水利工程勘测设计 2.51 1.05  1.24  0.28  

中建华帆建筑设计院有限公司 
建筑工程设计、风景园林工程设计，市政

工程设计，城乡规划编制 
0.86 0.23  0.59  (0.19) 

惠州市华禹水利水电工程勘测设

计有限公司 
水利工程勘测设计 2.77 1.49  1.53  0.21  

杭州南泵流体机械有限公司 
泵及真空设备制造、水资源专用机械设备

制造、通用零部件制造、通用设备制造 
0.87 (0.26) 1.77  (0.16) 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所（注：红色表示亏损） 

2. 无锡国资控股，不良资产有望减亏 

2.1 并购历史遗留问题导致公司业绩亏损 

公司通用设备制造业务提供稳定现金流。公司业务可以分为通用设备制造（泵业）

和环境治理两大类业务，其中：通用设备制造为公司核心主业，主要从事水泵的研发、

生产和销售，公司也是国内最早研发并规模化生产不锈钢冲压焊接离心泵企业之一；

环境治理业务主要涉及废弃资源综合利用、环保咨询、勘察设计及环保项目运营等业

务，具备集较为完整的产业链。根据公司公告及 iFinD数据，2020-2022年，公司制
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造板块营收分别为 32.53/40.70/42.58 亿元，占公司总营收比例分别为

77.13%/78.47%/80.89%；2020-2021年，公司制造板块利润总额分别为 3.78/4.56亿

元，2022年制造板块净利润为 4.42亿元，同比增长 7.3%。公司亏损业务主要为环境

治理业务，包括废弃资源综合利用、环保咨询、勘察设计及环保项目运营等。 

并购历史遗留问题导致公司商誉原值较高。2017 年 12 月，公司以 18.5 亿元对

价收购浙江金泰莱环保科技有限公司 96.60%股权。浙江金泰莱环保科技有限公司购

买日合并成本大于可辨认净资产公允价值部分确认商誉 14.67 亿元。2016 年 5 月公

司完成收购北京中咨华宇环保技术有限公司 100%股权。北京中咨华宇环保技术有限

公司资产组组合包含了北京中咨华宇环保技术有限公司及其下属多个环保咨询、设计、

环保工程业务子公司，商誉原值合计 14.67亿元。 

图表 8：公司并购导致商誉原值较高 

公司名称  并购时间  交易对价(亿元) 商誉原值(亿元) 

北京中咨华宇环保技术有限公司  2016.5 11.44 9.72 

安徽通济环保科技有限公司  2015.12 0.14 0.13 

陕西绿馨水土保持有限公司  2015.12 0.88 0.80 

陕西科荣环保工程有限责任公司  2016.6 0.42 0.32 

陕西荣科环保工程有限公司  2016.6 0.05 0.03 

北京国环建邦环保科技有限公司  2016.1 0.60 0.66 

河北磊源建筑工程有限公司  2017.4 0.12 0.11 

洛阳水利勘测设计有限责任公司  2016.6 1.80 1.47 

惠州市华禹水利水电工程勘测设

计有限公司 
2017.5 1.64 1.43 

合计  —  17.09 14.67 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

近年公司业绩不佳主要受资产减值损失拖累所致。根据 iFinD数据，2018-2023Q1

公司归母净利润分别为 4.3、0.23、-19.60、-7.79、1.16、0.40 亿元，资产减值损

失分别为 0.98、-3.54、-22.21、-9.98、-0.87、-0.05 亿元。公司 2020 及 2021 年

归母净利润大幅度为负的主要原因是资产大幅度减值，且大部分为商誉减值损失。其

中，2020及 2021年商誉减值损失分别为-18.80、-5.07亿元。 

 

图表 6：2022 年制造板块营收为 42.58 亿元  图表 7：2022 年制造板块净利润为 4.42 亿元 

 

 

 

 

数据来源： 公司公告，国联证券研究所  数据来源：公司公告，国联证券研究所（注 2022 年净利润，其余

时间为利润总额） 

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 9 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司报告│公司深度研究 

图表 9：公司业绩主要受资产减值损失拖累 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所（注：红色表示亏损） 

2.2 亏损业务板块逐步收窄，2022 年商誉减值为 0 

亏损业务板块逐步收窄，公司 2022年商誉减值为 0。根据公司公告，2017-2022

年，主营业务为环评咨询的子公司北京中咨华字环保技术有限公司净利润分别为

1.90、-0.57、-1.22、-1.07、-0.24亿元，亏损逐渐收窄；2017-2022年，公司商誉

减值损失分别为 0、-0.28、-3.48、-18.80、-5.07、0 亿元，公司 2022 年商誉减值

为 0。 

2.3 无锡国资认购定增彰显发展信心，股权激励发展动力充足 

公司定增发力核心产品离心泵，新增年产 70 万台套多级离心泵的产能，控股股

东全额认购彰显发展信心。根据公司公告，2018年 11月，沈金浩先生将持有的 1.28

亿股（占总股本 6.65%）转让给无锡市政，转让价格为 4.42元/股，交易作价 5.65亿

元，公司控股股东变更为无锡市政，实际控制人变更为无锡市国资委。2022年公司实

现泵生产量和销售量分别为 109.98万台、110.66万台，同比分别增长 4.76%、5.96%；

实现营业收入 42.58亿元，同比增长 4.6%。近年来，公司核心业务（泵业）保持稳健

发展，但进一步实现做大做强在一定程度上仍受制于公司整体的资金和负债状况。为

图表 10：公司亏损业务逐步收窄  图表 11：2022 年商誉减值为 0 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，国联证券研究所（注：红色表示亏损）  数据来源：公司公告，国联证券研究所（注：红色表示亏损） 
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了提升公司研发和生产供应能力，解决产能瓶颈。2023 年 4 月公司发布定增，由控

股股东无锡市政全额认购，认购价格为 2.18 元/股，认购数量不超过 1.83 亿股，募

集资金 4亿元，预计将形成年产 70万台套多级离心泵的生产能力，建设周期 3 年，

达产后有望提升公司生产管理效率，满足国内外市场需求，扩大业绩增长空间，使公

司离心泵的生产规模得以快速扩张，专业化程度得以进一步提升，进一步提高公司产

品的市场占有率、覆盖率，巩固公司在行业的市场地位。 

图表 12：公司泵产能有望进一步提升 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司对高管股权激励，内在发展动力充足。根据公司公告，2022 年 8 月公司发

布限制性股票激励计划，激励对象包括沈海军、姚建堂、王庆心、徐金磊、顾利星、

陈锐、杨丽萍及中层管理人员、核心技术（业务）人员共计 251人，激励股票数量共

计 2974.03 万股，授予价格为 1.77 元/股。计划授予的限制性股票分三批次解除锁

定，各批次解锁期分别为自授予登记完成之日起 24个月、36 个月、48 个月，按 4/10、

3/10、3/10 的比例解除锁定，解锁条件较为严格，2023-2025 年归母净利润相比较

2021年净利润（1.745亿元）增速分别不低于 8%、17%、26%。 

图表 13：股权激励解锁条件较为严格 

解除锁定条件 业绩考核指标（需同时满足） 

第一批解除锁定条件 

（1）以 2021 年经审计后确认的归属于上市公司股东的剔除商誉、特

许经营权、固定资产减值后的净利润（即 1.745 亿元）为基数， 2023

年归属于上市公司股东的净利润增长率不低于 8%； 

（2）2023 年研发投入占营业收入的比例不低于 4%； 

（1）（2）指标均不低于同行业平均水平； 

（3）2023 年主营业务收入占比不低于 90%。 

第二批解除锁定条件 

（1）以 2021 年净利润（即 1.745 亿元）为基数，2024 年归属于上

市公司股东的净利润增长率不低于 17%； 

（2）2024 年研发投入占营业收入的比例不低于 4%； 

（1）（2）指标均不低于同行业平均水平； 

（3）2024 年主营业务收入占比不低于 90%。 

第三批解除锁定条件 
（1）以净利润（即 1.745 亿元）为基数，2025 年归属于上市公司股

东的净利润增长率不低于 26%； 
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（2）2025 年研发投入占营业收入的比例不低于 4%； 

（1）（2）指标均不低于同行业平均水平； 

（3）2025 年主营业务收入占比不低于 90%。 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3. 国内不锈钢离心泵龙头，市占率逐步提升 

3.1. 南方泵业是国内通用泵优质企业 

泵产品应用较广，国内技术水平与发达国家差距正在缩小，行业呈现小而散特点。

泵产品广泛应用于管道增压、工业用水、楼宇供水、暖通系统、消防系统、净水处理、

医药及电子清洗等诸多领域。目前，全球水泵市场发展稳定，泵企业数量众多，欧洲、

美国、日本等主要厂商仍旧掌握高端泵产品核心技术，在特种泵的设计、新材料研究

与先进生产工艺、智能制造方面处于领先地位；我国泵业历经多年发展积累，技术水

平大幅提高，并形成了完整的研发、生产和销售体系,市场规模稳步增长，出口总量

不断增加，技术水平与发达国家的差距正在逐步缩小，但行业内企业整体仍呈现小而

散特点，产品附加值与国外产品相比仍有较大差距。  

泵下游应用较广。泵行业的上游行业主要是漆包线与电缆线、铸铁件、铸铝件、

不锈钢铸件、硅钢、塑料和标准件等制造加工业，其中漆包线、铸铁件、铸铝件和硅

钢是用量较大的原材料，其价格的波动对生产成本的影响也较大。泵的分类包括水和

型泵、回转泵、离心泵和容积式泵等。下游应用领域包括农业生产、船舶制造、电力

和石化等领域。 

预计 2024年全球泵市场规模达 665亿美元。近年来全球水泵市场飞速发展，根

据共研网数据，2021年全球水泵行业市场规模达 562亿美元，同比增长 5.84%，预计

2024 年全球水泵行业市场规模将达到 665 亿美元。目前，全球约有近万家泵的生产

企业，产品种类达 5000 余种，但泵的供给呈现较高的集聚性，全球水泵生产企业主

要集中在以美国为代表的美洲地区，以德国、英国为代表的欧洲地区和以中国、日本

为代表的亚洲地区三大板块。由于国外水泵行业起步较早，国际知名企业经过多年发

展，凭借资金、技术、品牌等方面的优势，掌握着核心技术，占据了全球水泵市场的

主要份额，世界前 10家泵产品生产厂商的销售额约占世界泵市场总量的 50%。 

2021 年国内通用机械泵行业市场空间超 2000 亿，国内泵产量达 2.16 亿台，节

图表 14：泵下游应用较广  图表 15：预计 24 年全球泵市场规模达 665 亿美元 

 

 

 

 
资料来源：大元泵业公告，华经产业研究院，国联证券研究所  数据来源：共研网，国联证券研究所 
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能水泵对双碳目标有重要意义。根据中国通用机械泵行业年鉴数据，2021 年国内通

用机械泵行业 1200余家规模以上企业实现主营业务收入合计 2000多亿元。根据中国

通用机械协会数据，中国水泵行业市场规模呈现逐年上涨的态势，从 2013年的 1419.6

亿元上涨至 2020年的 1781亿元，同比 2019年增长 5.59%；预计 2021年，中国水泵

行业市场规模为 2422 亿元，市场规模较为可观。产量方面，根据共研网数据，2021

年中国泵产量达 2.16亿台，同比增 18.56%，近年来国外销售商到国内采购水泵产品

的数量及金额稳步增长，国内产品凭借高性价比获得国外销售商的青睐。在我国提出

“碳达峰”、“碳中和”目标的背景下，电机的节能增效成为减碳的重要途经。水泵在

各行各业尤其在工业和商业领域消耗了大部分电能，节能水泵对于“碳达峰”、“碳中

和”有着重要的意义和作用。 

政策支持高效节能离心泵行业向好发展，不锈钢冲压离心泵性能更优异。国家科

技部和发改委联合颁布的《中国节能技术政策大纲》明确提出：要“发展、推广高效

率的水泵类设备”。新修订的《中华人民共和国节约能源法》提出：“国家鼓励工业

企业采用高效、节能的电动机、锅炉、窑炉、风机、泵类等设备”。不锈钢冲压离心

泵采用冲压、焊接工艺制造，取代传统铸造工艺。流道光滑，泵体生产过程中材料损

耗小，生产效率高，能较好的实现机械化与自动化大批量生产，节能降耗，减少环境

污染。 

图表 18：政策支持泵行业向好发展 

时间 部门 文件名称 相关内容 

2023 年

5 月 
国务院 《国家水网建设规划纲要》 

加快构建国家水网，建设现代化高质量水利基础设施网络，统筹解

决水资源、水生态、水环境、水灾害问题。 

2021 年 

10 月 

工信部、市

场监管总局 

《电机能效提升计划

（2021-2023 年）》 

扩大高效节能电机绿色供给。积极推进电机系统全生命周期绿色设

计，鼓励通过电机性能优化、铁芯高效化、机壳轻量化等系统化创

新设计，综合提升电机产品能源资源利用效率。优化风机、水泵叶

轮尺寸和线型，大力发展与高效节能电机合理匹配的新一代风机、

水泵产品。推动风机、泵、压缩机等电机系统节能技术研发。 

2019 年 

10 月 
国家发改委 

《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》 

将“高效输配水、节水灌溉技术推广应用”列入鼓励类目录；将

“农村饮水安全工程”“防洪抗旱应急设施建设”“灌溉排水泵站更

新改造工程”“灌区及配套设施建设、改造” 列入鼓励类目录。 

2018 年 

11 月 
国家统计局 

《战略性新兴产业分类 

（2018）》 
将“节能泵” 列入战略性新兴产业重点产品和服务。 

/ 国家科技部 《中国节能技术政策大纲》 发展、推广高效率的水泵类设备 

图表 16：国内水泵行业市场规模较为可观  图表 17：2021 年国内泵产量达 2.16 亿台 

 

 

 

 
资料来源：中国通用机械协会，国联证券研究所  数据来源：共研网，国联证券研究所 
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和发改委 

/ / 
《中华人民共和国节约能源

法》 

国家鼓励工业企业采用高效、节能的电动机、锅炉、窑炉、风机、

泵类等设备 
 

资料来源：中国政府网，大元泵业公告，公司公告，国联证券研究所 

公司泵类系列产品较为齐全。公司是国内领先的不锈钢离心泵制造企业，是一家

集设计、研发、生产、销售为一体的大型综合性泵业公司，在行业领域深耕三十余年，

长期处于国内不锈钢离心泵龙头地位。根据公司公告，公司主要产品包括 CDM 系列

立式不锈钢多级离心泵、CHM 系列卧式不锈钢多级离心泵、污水泵、暖通泵、中开泵、

消防泵、计量泵、油泵、深井泵等多系列产品，产品广泛应用于管道增压、工业用水、

城市供排水、暖通系统、消防系统、净水处理、医药及电子清洗等诸多领域，公司是

目前国内冲压焊接多级离心泵领域产销量最大的专业生产商。 

南方泵业 2021 年国内市占率约为 1.81%，营收排名第二；主要采用直销模式，

响应速度快，客户高度分散，优势明显。根据公司公告，2021年子公司南方泵业以

36.17 亿元排名第二，市场占有率约为 1.81%（注：市场规模以 2000 亿计算）。随着

城镇化进程推进和工业行业稳步发展，泵行业有望持续增长。公司主要采用直销模

式，拥有强大的营销团队，在全国多数一二线城市设有办事处，建立了辐射全国

的营销网络，响应速度快，稳健成熟的销售体系也是公司制造业核心竞争力之一。

公司客户高度分散，对单一客户的依赖度较低，应用场景十分广泛，加上公司布

局了完善的直销网络，产品销路较为畅通。 

图表 19：公司泵类产品系列较为齐全 

主要产品系列名称 主要产品系列图片 主要应用领域 

CDM 系列立式不锈钢多

级离心泵 

 

水厂过滤与输送、二次供水、流程水系统、高压冲洗系

统、消防系统、锅炉给水、空调系统、超滤系统 

CHM 系列卧式不锈钢多

级离心泵 
 

结构紧凑低噪音，适用于轻度腐蚀性液体，广泛运用于工

业清洗、供水和增压、空调系统 

TD 系列管道泵、NIS， 

NISO 系列端吸泵 
 

工业系统、供水系统、冷却和空调系统、系统增压、喷淋

系统 

NSC、 NDS 系列中开泵 

 

自来水厂供水、电厂循环水、水力工程、农田灌溉、城市

供暖、工矿企业给排水、海水淡化、油田注水、炼油和化

工流程进料、能量回收、石油管线输送等 

潜污泵、排污泵 

 

污水雨水排放、锅炉给水、冷凝、建筑工地、人防系统排

水站、市政排污 
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计量泵 

 

环保、石油化工、炼油、电力、冶金、医药、食品、水处

理等领域 

消防泵系统 

 

大型酒店、医院、学校、写字楼、超市、商业住宅、地铁

站、火车站、机场、各种交通隧道、石油化工厂、电厂、

码头、油库、大型仓库以及工矿企业等场合 

海水淡化高压泵 

 

应用于海水淡化行业配套使用 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2. 受益于国产替代以及新兴领域增长 

公司有望受益于泵的国产替代。泵的国产替代，其前提是国内泵产品的材料、

工艺、设计、制造、品质控制、服务等已经达到了能够替代国外产品的水平。随

着我国制造业的快速发展和科学技术研究的深入，国内泵类产品已经能较好地满

足了诸多领域的生产及生活需求，以公司的第三代 CDM不锈钢冲压泵为例，全系

列 CDM产品的性能均超过了欧盟对水泵产品最小能效指标（MEI）的要求，中国机

械联合会 2019年 12月组织的 CDM成果鉴定结论是：部分国际领先，整体国际先

进。它的性能完全能比肩国外同类品牌，CDM 产品现被广泛应用于供水、污水处

理、海水淡化等领域，其国内市场占有率连续多年第一，并出口国外，在全球的

销量名列前茅。公司新研发的屏蔽泵，其性能指标达国内领先水平，可广泛应

用于室内供热系统，空气源热泵、空调系统，生活用水增压，太阳能供热系统

等各类冷热水增压及循环场合。 

图表 20：公司多个泵产品实现国产替代 

产品名称 具体描述 

第三代 CDM 不锈钢

冲压泵 

全系列 CDM 产品的性能均超过了欧盟对水泵产品最小能效指标（MEI）

的要求，它的性能完全能比肩国外同类品牌， CDM 产品现被广泛应用

于供水、污水处理、海水淡化等领域。 

屏蔽泵 

性能指标达国内领先水平，可广泛应用于室内供热系统，空气源热泵、

空调系统，生活用水增压，太阳能供热系统等各类冷热水增压及循环场

合。 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

新兴领域增长，公司有望持续受益。根据中国机械工程学会泵专业委员会

统计数据，我国每年全国发电量的 19%-23%要消耗在泵产品上，泵业是通用

机械行业中耗电量最大的行业之一。在我国提出“碳达峰”、“碳中和”目标

的背景下，电机的节能增效成为减碳的重要途经。水泵在各行各业尤其在工业和

商业领域消耗了大部分电能，节能水泵对于“碳达峰”、“碳中和”有着重要的

意义和作用。高效节能离心泵已成为全球泵行业发展的共识，全球对节能泵的需

求日益增长。因此，加强离心泵行业的节能技术开发，已成为当前国家节能工作

的重要组成部分。公司生产的不锈钢冲压离心泵采用冲压、焊接工艺制造，取代
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传统铸造工艺。流道光滑，泵体生产过程中材料损耗小， 生产效率高， 能较好

的实现机械化与自动化大批量生产，节能降耗，减少环境污染。另外，公司也在

积极开发超高扬程泵（用于核电设施）、抗震柴油机消防泵等技术含量高、市场空

间大、产品附加值高的特殊领域用泵，以期打造泵领域更多拳头产品，进一步巩

固提升公司制造板块盈利能力。 

3.3. 精细化管理净利率有望提升 

公司实现精细化管理，盈利能力有望提升。围绕“瘦身健体” 目标，公司对

各板块非主业、非优势业务以及低效、无效资产进行全面排查、清理，并制定整

改方案，实现部分子企业清算关闭及管理层级的缩短，并积极推动部分低效环保

类项目政府回购或市场化退出，确保公司资产质量逐步提升，为主业资产争取更

多资源及发展空间；围绕“高效决策”目标，公司结合实际运行情况对内部流程

不断进行优化改进，在风险可控条件下简化内部审核、审批环节，确保日常管理

高效科学；围绕“精细化管理” 目标，公司积极实行全面预算管理，细化分解年

度目标任务，建立完善的考核激励体系，并借助信息化建设、智能工厂建设和制

度体系建设，持续加大生产工艺改进，全流程降本增效。在毛利率方面，公司处

于行业领先水平，净利率较行业平均水平仍有上升空间。 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1. 2022 年扭亏为盈，盈利水平回升 

2017-2023Q1 ， 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 5.91/4.30/0.23/-19.60/-

7.79/1.16/0.40 亿元，2022 年公司已经实现扭亏为盈。受益于下游行业发展及 

公司产能提升，公司近几年营收稳步增长。2017-2022 年，公司营业收入分别为

38.15、43.63、40.94、42.18、51.87、52.64亿元，CAGR为 6.65%。并购历史遗

留问题导致公司商誉原值较高，从而导致公司 2020 及 2021 年公司资产减值

过高。2017-2022 年，归母净利润分别为 5.91、4.30、0.23、-19.60、-7.79、

1.16亿元，2022年公司已经实现扭亏为盈。受益于下游复苏不景气等因素影响，

公司2023年第一季度归母净利润有所下滑，营业收入和归母净利润分别为9.79、

0.40亿元，同比分别增长 3.53%、下滑 26.93%。 

公司盈利能力有望回归正常水平。公司通用设备制造业板块毛利率较为稳定，

图表 21：公司毛利率处于行业领先水平  图表 22：公司净利率较行业平均水平仍有上升空间 

 

 

 

 
资料来源： iFinD，国联证券研究所  数据来源： iFinD，国联证券研究所 
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2017-2022 年分别为 41.20%、38.71%、37.96%、37.03%、38.17%、35.22%，

较为稳定；2017-2023 年第一季度，公司整体毛利率分别为 44.67%、38.56%、

38.04%、34.79%、34.22%、30.20%、35.11%，趋于稳定；净利率分别为 15.73%、

10.27%、0.96%、-46.03%、-14.71%、2.57%、4.57%，有望回归正常水平。 

2017-2022 公司期间费用率趋于稳定，公司较为重视研发。2017-2022 年公

司间费用率分别为 18.37%、19.57%、21.28%、22.85%、22.50%、20.50%，趋

于稳定；其中近几年财务费用率不断下降，2019-2023Q1，财务费用率分别为

2.81%、2.75%、2.08%、1.69%、1.23%。2017-2023Q1，公司研发费用分别为

1.62、1.73、1.71、1.85、2.46、2.27、0.50 亿元，研发费用率一直稳定在 3.90%-

5.2%区间。 

2022年公司泵类产品销量达 110.66万台，2017-2022公司核心产品泵均价趋于

稳定。根据公司历年年报数据，2022 年，公司核心产品泵类产销量分别为

109.98/110.66万台，同比分别增长 4.76%、5.96%，2017-2022公司核心产品泵均价

分别为 2590.64/2978.59/3176.52/3378.82/3899.05/3848.04元/台，趋于稳定。 

 

 

图表 23：2022 年公司扭亏为盈  图表 24：公司盈利能力有望回归正常水平  

 

 

 

 

资料来源： iFinD，国联证券研究所  数据来源： iFinD，国联证券研究所 

图表 25：公司费用率趋于稳定  图表 26：公司比较重视研发 

 

 

 

 

资料来源： iFinD，公司公告，国联证券研究所  数据来源： iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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公司核心产品产销率维持高位，公司泵产能有望进一步上升。根据公司历年年报

数据，2017-2022 年公司核心产品泵的产销率分别为 105.59%、98.63%、100.72%、

99.26%、99.48%、100.62%，一直维持高位，产品供不应求。根据公司公告数据，2023

年 4 月，公司发布定增，由控股股东无锡市政全额认购，募集资金 4亿主要用于泵产

品智能制造产业基地建设项目（一期），该项目完全达产后，预计将形成年产 70 万

台套多级离心泵的生产能力。我们预计公司 2023-2025 年泵产能分别为 116.58、

123.58、165.99 万台，公司泵产能有望进一步提升，为公司主营业务成长贡献高增

速。 

4.2. 盈利预测 

未来公司将紧紧围绕经营业绩提升的发展目标：一是重点聚焦制造业（泵业）做

大做强；二是针对环境治理类业务布局，通过多种方式推动环保类业务“瘦身健体” ，

努力实现相关亏损业务亏损幅度逐步收窄或扭亏为盈。基于此，我们做出以下假设： 

1）定增项目到 2024 年完全投产，预计新增 70 万台多级离心泵产能，预计公司

2023-2025 年泵产能分别为 116.58/123.58/165.99 万台，预计通用设备-水泵 2023-

图表 27：2022 年泵销售量达 110.66 万台  图表 28：公司泵类产品均价趋于稳定 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所  数据来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 29：公司泵产销率维持高位  图表 30：公司泵产能有望进一步提升 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所  数据来源：公司公告，国联证券研究所测算（注：2021及 2022年以产

量代替产能） 
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2025 年营收分别为 47.79/59.73/71.68 亿元，通用设备-成套变频供水设备 2023-

2025年营收分别为 8.16/10.60/12.72 亿元。 

2）考虑到公司未来将积极“瘦身健体”，努力将亏损业务收窄或扭亏为盈，我们

预计勘察设计业务 2023-2025 年营收分别为 2.98/2.68/2.41 亿元；预计环保运营业

务 2023-2025年营收分别为 2.16/1.95/1.75 亿元，危废处理业务 2023-2025年营收

分别为 1.33/1.20/1.08亿元。 

综上，我们预计公司 2023-2025年收入分别为 65.28/79.03/92.51 亿元，对应增

速分别为 24.01%/21.06%/17.06%。 

图表 31：公司营收测算（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入合计 5,186.50 5,264.16 6,527.98 7,902.54 9,250.95 

yoy 22.95% 1.50% 24.01% 21.06% 17.06% 

毛利率 34.22% 30.20% 4,433.07 5,224.06 5,967.53 

通用设备制造业-水泵 
     

收入 3591.69 3675.83 4778.58 5973.23 7167.88 

YOY 28.18% 2.34% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 37.00% 35.11% 36.00% 37.00% 38.00% 

通用设备制造业-成套变频供水设备 
     

收入 480.32 582.58 815.61 1060.29 1272.35 

YOY 6.14% 21.29% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 46.94% 35.87% 38.00% 40.00% 42.00% 

勘察设计板块-设计业务 
     

收入 358.65 331.13 298.02 268.22 241.40 

YOY 11.99% -7.67% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 40.92% 39.79% 40.00% 41.00% 42.00% 

环保运营板块-运营业务 
     

收入 41.89 240.29 216.26 194.63 175.17 

YOY -36.71% 473.55% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 -94.69% 6.30% 8.00% 10.00% 12.00% 

废弃资源综合利用板块-危废处理业务 
  

   

收入 230.06 148.22 133.40 120.06 108.05 

yoy -22.96% -35.57% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 0.00% -31.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他      

收入 483.89 286.11 286.11 286.11 286.11 

yoy 73.62% -40.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 -24.09% -3.57% -3.57% -3.57% -3.57% 
 

资料来源：：iFinD、国联证券研究所 

4.3. 估值与投资建议 

我们预计公司 2023-2025年收入分别为 65.28/79.03/92.51 亿元，对应增速分别

为 24.01%/21.06%/17.06%，归母净利润分别为 1.87/3.82/5.99亿元，对应增速分别

为 61.73%/104.35/56.83%，EPS分别为 0.10/0.20/0.31元/股，3年 CAGR为 73.06%。
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鉴于公司主营业务泵类产品收入有望放量，叠加传统亏损业务逐渐收窄，参考可比公

司 2024 年平均估值 14 倍，我们给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 3.97 元/股，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 32：可比公司估值 

证券代码 证券简称 市价(元) 
EPS PE 

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

603757.SH 大元泵业 27.65 1.98 2.43 3.06 13.96 11.38 9.04 

002131.SZ 利欧股份 2.45 0.08 0.11 0.14 30.63 22.27 17.50 

002884.SZ 凌霄泵业 14.06 1.22 1.37 1.60 11.52 10.26 8.79 

688059.SH 华锐精密 77.45 5.23 7.27 9.22 14.81 10.65 8.40 

688308.SH 欧科亿 53.25 2.83 3.59 4.46 18.82 14.83 11.94 

000657.SZ 中钨高新 9.22 0.65 0.83 1.00 14.18 11.11 9.22 

 行业平均     17.32 13.42 10.81 

300145.SZ 中金环境 2.86 0.10 0.20 0.31 41 20 13 
 

数据来源：iFinD、国联证券研究所。注：可比公司盈利预测来自 iFinD 一致预测，收盘价取 2023 年 6月 13日收盘价 

 

5. 风险提示 

1）泵类行业需求不及预期。宏观经济及制造业复苏不明显，导致通用机械泵类行业

需求不及预期。 

2）公司泵产能释放不及预期。受市场环境变化、疫情等问题影响，可能出现定增项

目建设及投产不善、生产基地停工等问题，致使产能不达预期。 

3）亏损业务收窄不及预期等。环保行业发展不及预期，公司“关停并转”等方式处

置低效无效资产，实施不及预期等。 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 869 1,012 2,098 2,199 2,511 
 

营业收入 5,187 5,264 6,528 7,903 9,251 

应收账款+票据 1,532 2,808 2,583 3,126 3,660 
 

营业成本 3,412 3,675 4,433 5,224 5,968 

预付账款 138 98 167 202 236 
 

税金及附加 37 34 46 55 65 

存货 1,133 1,026 1,366 1,609 1,838 
 

营业费用 607 573 731 885 1,036 

其他 519 390 522 631 738 
 

管理费用 697 643 851 1,031 1,207 

流动资产合计 4,191 5,334 6,735 7,768 8,984 
 

财务费用 108 89 65 41 23 

长期股权投资 16 17 17 17 16 
 

资产减值损失 -998 -87 -173 -210 -245 

固定资产 1,486 1,573 1,695 1,535 1,375 
 

公允价值变动收益 11 9 0 0 0 

在建工程 215 282 0 0 0 
 

投资净收益 -21 10 -7 -7 -7 

无形资产 1,631 671 657 644 630 
 

其他 -35 7 -60 -80 -99 

其他非流动资产 423 386 405 397 396 
 

营业利润 -718 190 161 369 601 

非流动资产合计 3,771 2,929 2,774 2,593 2,417 
 

营业外净收益 -4 -1 39 39 39 

资产总计 7,961 8,263 9,508 10,360 11,401 
 

利润总额 -722 189 200 408 640 

短期借款 591 153 0 0 0 
 

所得税 41 53 14 28 43 

应付账款+票据 1,246 1,316 1,722 2,029 2,318 
 

净利润 -763 135 186 380 597 

其他 1,938 2,060 2,831 3,364 3,873 
 

少数股东损益 16 20 -1 -1 -2 

流动负债合计 3,774 3,529 4,553 5,393 6,191 
 

归属于母公司净利润 -779 116 187 382 599 

长期带息负债 1,423 1,573 1,190 820 467 
 

            

长期应付款 0 0 0 0 0 
 财务比率 

     

其他 589 860 860 860 860 
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 2,012 2,433 2,050 1,680 1,327 
 

成长能力 
     

负债合计 5,786 5,962 6,602 7,073 7,517 
 

营业收入 22.95% 1.50% 24.01% 21.06% 17.06% 

少数股东权益 138 149 149 147 145 
 

EBIT 65.52% 145.16% -4.63% 69.82% 47.56% 

股本 1,923 1,923 1,963 1,963 1,963 
 

EBITDA 74.02% 214.31% -5.74% 41.47% 33.01% 

资本公积 748 678 1,057 1,057 1,057 
 

归母净利润 60.24% 114.83% 61.73% 104.35% 56.83% 

留存收益 -635 -449 -262 119 718 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,175 2,301 2,906 3,287 3,883 
 

毛利率 34.22% 30.20% 32.09% 33.89% 35.49% 

负债和股东权益总计 7,961 8,263 9,508 10,360 11,401 
 

净利率 -14.71% 2.57% 2.85% 4.81% 6.45% 

       
ROE -38.26% 5.37% 6.78% 12.16% 16.02% 

现金流量表      
 

ROIC -19.33% 4.98% 5.87% 14.35% 21.50% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力 
     

净利润 -763 135 186 380 597 
 

资产负债 72.68% 72.15% 69.43% 68.27% 65.94% 

折旧摊销 201 195 181 181 175 
 

流动比率 1.11 1.51 1.48 1.44 1.45 

财务费用 108 89 65 41 23 
 

速动比率 0.71 1.14 1.08 1.04 1.05 

存货减少 -274 107 -339 -244 -229 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -209 -176 862 -91 -106 
 

应收账款周转率 3.39 1.88 2.53 2.53 2.53 

其它 1,333 13 322 252 237 
 

存货周转率 3.01 3.58 3.25 3.25 3.25 

经营活动现金流 396 364 1,276 520 697 
 

总资产周转率 0.65 0.64 0.69 0.76 0.81 

资本支出 817 73 0 0 0 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 -35 9 0 0 0 
 

每股收益 -0.41 0.06 0.10 0.20 0.31 

其他 489 -226 -8 -8 -8 
 

每股经营现金流 0.21 0.19 0.66 0.27 0.36 

投资活动现金流 -362 -290 -8 -8 -8 
 

每股净资产 1.06 1.12 1.43 1.63 1.94 

债权融资 694 -288 -536 -369 -353 
 

估值比率 
     

股权融资 0 -71 419 0 0 
 

市盈率 -7.06 47.61 29.44 14.41 9.19 

其他 -1,053 387 -65 -41 -23 
 

市净率 2.70 2.56 1.99 1.75 1.47 

筹资活动现金流 -359 28 -182 -411 -376 
 

EV/EBITDA -19.25 12.82 12.10 8.02 5.39 

现金净增加额 -329 107 1,086 101 312 
 

EV/EBIT -12.96 21.84 20.37 11.25 6.82 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 6 月 13 日收盘价 
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