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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2020年半年报， 2020年上半年实现收入 16.98亿元，

yoy+24.12%；归母净利润2.59亿元，yoy+19.55%。 

 事项点评 

收入和利润保持稳定增长 

整体来看，公司收入和利润保持稳健增长。上半年毛利率35.31%，净

利率15.45%，与去年同期接近。Q2来看，实现营收9.97亿元，同比增

长32.63%；归母净利润1.61亿元，同比增长24.09%。收入和利润创几

年以来最好单季度表现。公司从2017年收入重回增长通道，保持双位

数增长。净利润来看，2018年由于存在较多的资产减值影响了净利润，

2019年净利率开始恢复正常水平。 

下游需求回暖叠加公司积极战略，公司市占率有望提升 

阀门下游主要的应用领域包括石油天然气、能源电力和化工领域，随

着大炼化、油气增产、核电建设开启等国家大项目的实施，下游需求

的景气度呈现回暖趋势。公司近几年实施了积极的发展战略，包括加

大产品品类的扩充；实行大客户战略，提升在大客户的占比；加强内

部生产销售管理等。公司今年上半年新建纽威流体工厂，主要生产蝶

阀、开关球阀、控制阀，进一步提升公司的生产能力。目前阀门市场

竞争格局依然分散，以及高端阀门市场进口比例较多，未来公司有望

市场的出清和自身积极战略的实施持续提升市场占有率。下游需求回

暖叠加公司的积极战略，看好公司未来的发展。 

 投资建议 
预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 37.74、45.29、54.34 亿元，归

母净利润 5.56、7.02、8.77 亿元， EPS 为 0.74、0.94、1.17 元，对应

的 PE 为 20.7、16.4、13.1 倍。首次覆盖，给予公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示:下游需求减弱。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 3056.64 3773.76 4528.52 5434.22 

增长率 YOY 9.92% 23.46% 20.00% 20.00% 

归母净利润：百万元 455.44 556.26 702.06 877.07 

增长率 YOY 66.18% 22.14% 26.21% 24.93% 

EPS(元） 0.61 0.74 0.94 1.17 

PE（倍） 25.3 20.7 16.4 13.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 380  453  543  652    营业收入 3,057  3,774  4,529  5,434  

存货 1,426  1,593  1,709  1,836    营业成本 1,949  2,408  2,880  3,445  

应收账款及票据 1,509  1,636  1,847  2,034    营业税金及附加 28  38  45  54  

其他 399  352  376  397    营业费用 317  359  408  462  

流动资产合计 3,714  4,034  4,475  4,919    管理费用 139  298  353  418  

长期股权投资 17  17  17  17    财务费用 (5) 30  25  27  

固定资产 656  764  740  702    资产减值损失 (11) 19  23  27  

在建工程 258  140  140  140    投资收益 27  15  15  15  

无形资产 114  97  97  94    公允价值变动损益 (2) 0  0  0  

其他 204  243  219  190    其他收益 6  0  0  0  

非流动资产合计 1,248  1,260  1,212  1,143    营业利润 539  638  809  1,015  

资产总计 4,961  5,294  5,687  6,062    营业外收支净额 5  20  20  20  

短期借款 804  652  730  793    利润总额 544  658  829  1,035  

应付账款及票据 929  1,267  1,360  1,405    所得税 86  96  122  153  

其他 497  481  496  505    净利润 458  561  707  882  

流动负债合计 2,230  2,399  2,585  2,704    少数股东损益 3  5  5  5  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 455  556  702  877  

其他 61  60  60  60    财务比率分析 
    

非流动负债合计 61  60  60  60    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,292  2,459  2,645  2,764    总收入增长率 10% 23% 20% 20% 

少数股东权益 47  52  57  62    净利润增长率 66% 22% 26% 25% 

股东权益合计 2,670  2,835  3,042  3,299    毛利率 36% 36% 36% 37% 

负债和股东权益总计 4,961  5,294  5,687  6,062    净利润率 15% 15% 16% 16% 

     
  资产负债率 46% 47% 47% 46% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.67  1.68  1.73  1.82  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 1.03  0.91  0.97  1.05  

经营活动现金流 77  882  664  824    总资产回报率（ROA） 9% 13% 15% 18% 

投资活动现金流 294  (148) (126) (126)   净资产收益率（ROE） 17% 20% 24% 27% 

融资活动现金流 (458) (579) (447) (589)   PE 25.3  20.7  16.4  13.1  

净现金流 (82) 154  91  109    PB 4.4  4.1  3.9  3.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所   
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