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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

“产品+工程”并举的节水灌溉服务商 

公司主要从事节水器材产品、新型节水、保温材料、农用机械制

造及销售；农业、园林、运动场灌溉系统及喷泉、造雾、防尘降

尘、农村供水系统、土地整理工程的设计、施工。公司确立了产

品和工程并举的业务模式，是集节水灌溉产品供应，到节水工程

设计施工、提供技术服务的综合性系统服务商。 

 

产品质量优良，建设施工经验优势 

公司重视产品质量，从原材料及辅料、配件的采购，到产品生产

全过程，以及节水工程建设的设计和施工，均严格按照国家和行

业标准进行质量控制，产品获得了客户广泛好评。公司建设施工

的节水工程因设计合理、选材优良、质量可靠、节水效果显著，

而得到了业主单位的高度赞许，树立了在行业内良好的口碑，也

因此使公司在节水工程招投标中的中标率稳步提高。 

 

盈利预测 

我们预测 2016、2017 年公司营业收入为 2.59 亿元和 2.97 亿元，

同比增长 17.17%和 14.78%；归于母公司的净利润分别为 2991 万

元和 3417 万元，同比增速分别为 11.22%和 14.24%。，相应的稀释

后每股收益为 0.62 元和 0.71 元。 

 

估值结论 

2015 年 8 月 20 日，公司获得全国中小企业股份转让系统批准挂牌

并公开转让通知函，2015 年 9 月 9 日在新三板挂牌，于 2016 年 2

月 25 日起由协议转让方式变更为做市转让方式，做市商为申万宏

源证券、东北证券、中信建投证券、兴业证券、广州证券、方正

证券。 

我们认为，公司“产品+工程”并举的业务模式，是集节水灌溉产

品供应，到节水工程设计施工、提供技术服务的综合性系统服务

商，盈利能力较强。可适当关注。 

  

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 131.66 187.67 220.70 258.60 296.82 

年增长率（%）  42.54% 17.60% 17.17% 14.78% 

归属于母公司的净利润 13.68 19.67 26.89 29.91 34.17 

年增长率（%）  43.83% 36.69% 11.22% 14.24% 

数据来源：公司公告；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 “产品+工程”并举的节水灌溉服务商 

公司主要从事节水器材产品、新型节水、保温材料、农用机械制造及销

售；农业、园林、运动场灌溉系统及喷泉、造雾、防尘降尘、农村供水系统、

土地整理工程的设计、施工。公司的主要产品为单翼迷宫式滴灌带、内镶式

滴灌带（管）、PE 给水管材、施肥过滤器。 

公司确立了产品和工程并举的业务模式，既能够研发、制造和销售滴灌

带、管材、过滤器等节水材料设备，又能够承接政府节水灌溉招标工程施工，

成为集节水灌溉产品供应，到节水工程设计施工、提供技术服务的综合性系

统服务商。  

在新产品开发上，公司走产、学、研相结合之路。与长春市应用化学研

究所合作开发长效防根侵滴灌管项目，通过对玉米进行验证，做到可防玉米

根侵；与中国农业大学合作，申报教育部《新型防堵塞灌水器产业化开发》

项目；拟合作开发高效节水自动化控制集成技术。  

2015 年 8 月取得《一种滴灌带材料的组合物》等四项专利授权，申请的

《一种薄壁高强度内镶式滴灌带的生产方法》与《一种非降解长效铜祛根滴

灌管的制备》发明专利进入审查阶段，预计明年取得专利授权。公司注册申

报品牌依润、依瑞、德丰、溉拓已全部通过审核，即将获得品牌证书。  

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

根据《2013 年全国水利发展统计公报》，全国设计灌溉面积大于 2000

亩及以上的灌区共 22387 处, 耕地灌溉面积 33928 千公顷。其中：50 万亩以

上灌区 176 处，耕地灌溉面积 6241 千公顷，30 万-50 万亩大型灌区 280 处，

耕地灌溉面积 5010 千公顷。截至 2013 年年底，全国耕地灌溉面积 63473 千

公顷，占全国耕地面积的 52.9%。全国节水灌溉工程面积 27109 千公顷, 其

中：喷、微灌面积 6847 千公顷，低压管灌面积 7424 千公顷。 

由此可以看出，全国有近一半的耕地面积没有灌溉设施，属于“靠天吃

饭田”，在工程节水灌溉面积中，采用喷滴灌等现代先进节水灌溉技术的比

例很低，绝大部分只是按低标准初步进行了节水改造，输水渠道的防渗衬砌

率较低。 

相比国外而言，美国的有效灌溉面积为 3.83 亿亩，不足我国的一半，

但喷灌和滴灌面积却占 87%左右。以色列 80%以上的灌溉面积采用了先进的

滴灌技术，瑞典、英国、奥地利、德国、法国、丹麦、匈牙 利、捷克、罗

马尼亚等国家，喷灌和滴灌面积占灌溉面积的比例都达到了 80%以上。 

可以看出，我国喷灌和滴灌面积的数量，以及占灌溉面积的比例都很小，
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与我国水资源的紧缺形势和生产力发展水平严重不相适应。未来我国节水灌

溉发展的总体趋势是，喷灌和滴灌等先进节水灌溉技术和设备的应用面积将

进一步扩大，而其他简易节水灌溉方式的发展速度将减缓。 

因此，不管是相对于国外，还是相对于我国严峻的缺水形势，滴灌等先

进、高效灌溉技术在我国的应用比例还很低，有着巨大的发展空间和市场潜

力。 

同时产业政策支持，节水农业、设施农业、节水灌溉是中国农业发展的

方向和重点，国家以立法的形式确立了鼓励发展节水型工业、农业和服务业

的产业政策，先后出台了《水利产业政策》、《国务院关于做好建设节约型社

会近期重点工作的通知》、《节水型社会建设十一五规划》、《关于积极发展现

代农业扎实推进社会主义新农村建设的若干意见》等政策文件，大力支持发

展节水灌溉，增加对农村水利设施的投入，并在税收等政策上支持节水灌溉

产品的生产和销售。  

国务院印发的《国家农业节水纲要（2012-2020）》中提出，到 2020 年，

全国农田有效灌溉面积达到 10 亿亩，其中新增高效节水灌溉工程面积 1.5

亿亩以上。因此，我国的节水灌溉行业未来发展潜力巨大，迎来了黄金发展

期。  

目前，国家发展节水灌溉的“四大战役”对公司未来的发展具有现实意

义。一是东北节水增粮战役。在黑龙江、吉林、辽宁及内蒙古东部地区，发

展 3,800 万亩高效节水灌溉面积。二是西北节水增效战役。在新疆、甘肃、

宁夏、陕西、青海、内蒙及新疆兵团发展高效节水灌溉面积 2,850 万亩。三

是华北节水压采战役。在北京、天津、河北、山西、山东、河南 6 省市实施

高效节水灌溉面积 3,000 万亩。四是南方节水减排战役。以减排为主要目的，

在南方 16 省区开展节水减排方面的规划工作。 

在国家鼓励节水灌溉产业发展，不断加大财政补贴力度的政策环境下，

公司未来的发展空间巨大。 

 

节水灌溉行业是个完全竞争的市场，市场化程度较高。目前，节水灌溉

行业内的企业普遍规模较小，行业集中度不高，近几年由于国家加大了对节

水农业的支持力度和资金投入，节水灌溉行业前景看好，进入该行业的投资

者逐步增多，加之国外节水企业在国内合资或独资设厂生产节水产品，使得

行业的市场竞争趋于激烈。 

我国节水灌溉产业拥有上千亿的市场规模，但是绝大多数节水灌溉生产

企业规模小、产品质量参差不齐，真正实现专业化生产的实力强企业极少。

同时，国家开放外资进入国内节水灌溉市场，允许外国节水企业在国内设立
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合资企业从事节水产品的生产。随着节水灌溉行业快速发展，行业竞争将日

趋激烈。目前国内规模较大的节水灌溉设备生产企业有：甘肃大禹节水集团

股份有限公司、新疆天业股份有限公司、河北润农节水科技股份有限公司、

甘肃瑞盛·亚美特高科技农业有限公司、北京绿源塑料联合公司等。进入国

内市场的外国节水灌溉企业主要是以色列耐特费姆公司、美国雨鸟公司等。

在滴灌系统细分市场上，新疆天业和大禹节水作为起步较早，且完成上市工

作的两家公司，占据了较高的市场份额。 

公司竞争对手主要有：甘肃大禹节水股份有限公司、新疆天业节水灌溉

股份有限公司、河北润农节水科技股份有限公司、甘肃瑞盛• 亚美特高科技

农业有限公司等。 

 

公司主要竞争优势体现在： 

1、具有创新能力，拥有技术优势  

滴灌系统的核心是滴头制造技术，滴头档次和技术水平的高低，直接决

定节水效果、出水量、滴灌管的适用范围。公司十分重视滴头制造技术的研

究与开发，投入大量经费开发研制新产品。目前公司已取得 4 项发明专利。

与国内其他节水灌溉企业相比，公司拥有多项专利技术和专利产品，生产设

备和技术先进，具有显著的技术优势，公司产品的科技含量较高，为公司发

展成为一流的滴灌系统提供商奠定了技术基础。  

2、产品质量优势  

公司历来非常重视产品质量，视质量为企业生命和立身之本。公司从原

材料及辅料、配件的采购，到产品生产全过程，以及节水工程建设的设计和

施工，均严格按照国家和行业标准进行质量控制，所有产品质量均达到或超

过国家标准，质量控制系统取得了北京天一正认证中心颁发的质量管理体系

认证证书。所有产品均通过了北京新华节水产品认证有限公司的认证，是通

过认证的少数企业之一。几年来，公司没有发生因产品质量及节水工程质量

原因引起的客户投诉或索赔事项，公司的产品获得了客户广泛好评；公司建

设施工的节水工程因设计合理、选材优良、质量可靠、节水效果显著，而得

到了业主单位的高度赞许，树立了在行业内良好的口碑，也因此使公司在节

水工程招投标中的中标率稳步提高。因技术先进、质量可靠，公司滴灌带产

品获得了国外客户的广泛认可，远销美国、俄罗斯、西班牙、澳大利亚、泰

国等国家和地区，在与国外著名灌溉公司的产品竞争中也取得了一定优势。  

3、具有丰富的节水灌溉工程建设施工经验优势  

公司自成立以来，在生产销售滴灌带等节水灌溉设备产品的基础上，积

极开拓、承接节水灌溉工程的建设施工，提供从节水灌溉设备、器材和材料
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的生产，到节水工程设计、施工的整体解决方案。在国内节水灌溉市场上已

树立了较高的品牌知名度和良好的市场形象，为公司大力开拓、参与、承担

东北、华北及内蒙古市场，以及广阔的新疆市场和国内其他灌区的节水工程

建设，奠定了十分坚实的基础，赢得了市场先机。  

4、生产优势  

内镶扁平滴头滴灌带生产设备采用国内最先进的滴灌带生产线，生产线

的速度可达到 120 米/分钟，该生产线具有自动化程度高，功能先进的特点，

在保证产品质量方面，有其独到的设计，所有的产品一经出现缺陷，即可实

现自动监测，自动换卷并立即报警，及时避免了有质量缺陷的产品出厂。PE

薄壁管材产品采用了下吹法的生产设备，该设计是目前国内独有的设计，改

变了以往平吹法具有产量低，产品壁厚不均匀的缺陷，具有产品质量稳定性

高，易于操作，产量高等特点。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系由十四名自然人股东于 2012 年 7 月 10 日发起设立。公司总股本

为 4800 万股，曹志强持有公司 2080 万股股份，占公司总股本的 43.33%，为

公司第一大股东，是公司控股股东、实际控制人。 

 

图 1 公司股权结构情况 

 

资料来源：公司公告；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司专注于节水产品的研发、制造和销售，主要从事滴灌带、输水管材

及节水灌溉工程施工业务，报告期内，公司主营业务收入比重均在 90%以上，
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主营业务明确。公司其他业务收入主要是原材料销售收入，在产品安装、调

试过程中，部分配件如弯头、阀门等公司不能自己生产，只能外购，列入其

他业务收入。 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入增长较快，盈利能力较强 

公司 2013-2015 年营业收入分别为 1.32 亿元、1.88 亿元、2.21 亿元，同

比增长 42.54%、17.60%，增长较快。公司 2013-2015 年毛利分别为 3817.75

万元、4847.55 万元、5378.31 万元，分别增长 26.97%、10.19%。公司毛利

逐年增加，盈利水平提高。 

公司 2013-2015 年毛利率分别为 29.00%、25.83%、24.37%，毛利率小幅

降低。公司单位生产成本变化不大，毛利率的变动主要是销售价格变化影响

的。 

2015 年，公司营业外收入 217.53 万元，较上年增长 187.1 万元，主要是

政府补贴收入多。 

报告期内，公司营业收入、毛利增长较快，总体盈利能力较强。公司主

要通过扩大省内、外省销售市场，同时推广新产品的销售力度，降低各项成

本消耗费用等措施提升公司各项经营指标。随着公司规模扩大，市场占有率、

声誉的提高，公司盈利能力有望进一步提升。 

 

 业绩预测 

我们预测 2016、2017 年公司营业收入为 2.59 亿元和 2.97 亿元，同比增

长 17.17%和 14.78%；归于母公司的净利润分别为 2991 万元和 3417 万元，

同比增速分别为 11.22%和 14.24%。，相应的稀释后每股收益为 0.62 元和 0.71

表 1 公司主营业务收入构成（万元）  

 
2013 年 2014 年 2015 年 

营业收入 
   

产品 3,915.27 10,229.27 10,448.93 

工程 9,142.96 7,180.96 10,597.29 

其他 107.85 1,357.01 1,024.12 

合计 13,166 18,767 22,070 

毛利率    

产品 32.88% 27.56% 25.62% 

工程 27.39% 26.49% 25.29% 

其他 24.46% 9.27% 2.12% 

合计 29.00% 25.83% 24.37% 
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元。 

 

表 2   公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 187.67  220.70  258.60  296.82  

二、营业总成本 161.35  190.50  220.72  253.27  

营业成本 139.20  166.92  195.64  224.47  

营业税金及附加 2.67  3.94  3.88  4.45  

销售费用 3.65  2.99  3.88  4.45  

管理费用 11.23  11.92  14.22  16.33  

财务费用 3.62  2.78  3.10  3.56  

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 26.32  30.21  37.88  43.55  

加：营业外收入 0.30  2.18  2.00  2.00  

减：营业外支出 0.00  0.03  0.00  0.00  

五、利润总额 26.63  32.35  39.88  45.55  

减：所得税 6.95  5.46  9.97  11.39  

六、净利润 19.67  26.89  29.91  34.17  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 19.67  26.89  29.91  34.17  

最新总股本（百万股） 48.00  48.00  48.00  48.00  

七、摊薄每股收益（元） 0.41  0.56  0.62  0.71  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

节水灌溉产品推广的行业政策风险 

节水灌溉行业的发展与国家有关政策导向有着密切的关系。在国家鼓励

节水灌溉产业发展，不断加大财政补贴力度的政策下，节水灌溉行业需求量

大。然而，如国家宏观经济政策、水利产业政策发生重大不利变化，本行业

发展将会出现不确定性。为此，节水灌溉产品市场推广的难度会增大。 

公司业务季节性波动风险 

节水灌溉行业具有一定的季节性。节水灌溉材料销售和节水工程施工的

淡季为每年冬季，因此公司的业务存在较明显的季节性波动特征，公司经营

面临季节性波动风险。 

商标使用权依赖于关联方提供的风险 

目前公司使用的“喜丰牌”商标为喜丰塑料授权公司使用，每年的授权使

用费为 20 万元，该商标为公司国内市场销售唯一使用商标，存在关键资源
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依赖于关联方提供的风险。公司已申请自己的注册商标，目前正在公示期，

待拥有自己的商标之后，将不再使用喜丰塑料的商标。 

税收优惠风险 

根据财政部、国家税务总局《关于免征滴灌带和滴灌管产品增值税的通

知》（财税[2007]83 号）的规定，经吉林省白山市国税局及吉林省洮南市国

税局审核批准，公司滴管带和滴灌管产品免交增值税，如果上述税收优惠政

策发生变化或取消，将会公司未来经营业绩产生一定影响。 

客户区域集中风险 

报告期内，公司的营业收入主要集中在吉林省内。如果公司不能进一步

积极开拓省外市场，降低对省内客户的重大依赖，一旦吉林省内市场环境发

生不利变化，则可能对公司持续发展带来不良影响。 

 

五、估值及定价分析 

 公司可给的估值水平 

2015 年 8 月 20 日，公司获得全国中小企业股份转让系统批准挂牌并公

开转让通知函，2015 年 9 月 9 日在新三板挂牌，于 2016 年 2 月 25 日起由协

议转让方式变更为做市转让方式，做市商为申万宏源证券、东北证券、中信

建投证券、兴业证券、广州证券、方正证券。 

我们认为，公司“产品+工程”并举的业务模式，是集节水灌溉产品供

应，到节水工程设计施工、提供技术服务的综合性系统服务商，盈利能力较

强。可适当关注。 
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