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2011 年 11 月 05 日 

陕鼓动力 (601369 .SH)      其它通用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

发力离心压缩机市场 

事件 1 

10 月份，公司研发部的离心压缩机半开式实验装置、化工气体闭式实验装置分别投入使用。这将为公司齿轮组装型

压缩机、大型空分压缩机、B 系列压缩机研制及技术能力提升提供必要支撑条件，为石化、化肥、空分等行业实际

气体压缩机研发提供必要技术保障。此次两套实验装置及先期已经投用的离心压缩机空气实验装置的陆续建成，标

志着陕鼓已具备了离心压缩机研发的整套基础研发平台和支撑条件。 

事件 2 

日前，来自国内冶金、煤炭、石油化工、煤化工、化工、电力工程建设、设计等行业的 40 多家企业、设计院所和

高等院校的 100 多位专家、用户代表齐聚古城西安，参加“2011 年陕鼓动力大型空分压缩机组及离心压缩机技术

交流会”。在技术交流会上，公司全面系统地介绍了 10 多年来，公司大型空分机组配套的压缩机、真实气体压缩

机技术开发的情况与最新进展。 
 
评论 

研发平台决定产品技术高度：公司现有透平机械业务以轴流式压缩机为主，而离心式压缩机除了空分机组压缩机以

外涉足较少。大型离心压缩机组属于技术密集型、高难度产品，必须要有先进的专业设计制造技术；由于其应用领

域，如石油化工、煤化工装置不断向大型化发展，用户对压缩机组的能耗、可靠性、配套水平等技术指标的要求越

来越高，因此制造商必须配备相应的研发平台。此次离心压缩机半开式实验装置、化工气体闭式实验装置的投入使

用，连同先期已经投入使用的离心压缩机空气实验装置，使公司具备了离心压缩机研发的整套基础研发平台和支撑

条件。有了高水平的研发平台、加以先进的制造水平，下一步公司将在产品开发、市场开拓方面进一步着力。 

加快发展离心压缩机对公司具有战略意义： 

（1）市场容量扩大：在风机行业，离心压缩机具有与轴流压缩机规模相当、甚至更大的市场容量。根据风机行业

协会统计，2009 年协会会员生产了 261 台（套）大型压缩机，而陕鼓仅占其中的 51 台。国内以大型离心压缩机制

造著称的沈鼓集团，2010 年销售收入达到 88.2 亿元，其中，大型离心压缩机业务应占其收入的一半左右，这与陕

鼓的销售收入规模（43.5 亿元）相当。加快离心压缩机产品研发，将使公司面对的市场容量能进一步放大。 

（2）应用领域扩展：与轴流压缩机相比，离心压缩机的重要特点/优势在于其“压力比”更高，多缸排气压力可达

90MPa，其等温性能更好，因此应用介质、领域更广。比如，化工行业的工艺流程往往对于温度控制的要求很高

（要求只加压不升温），有的需加高压反应，因此离心压缩机更能大显身手。例如，煤化工的原料气、成品气、天

然气输送均多采用离心压缩机。而轴流压缩机处理的气体介质以空气、低活性/无腐蚀性的气体居多（不怕温度

高），典型的应用如冶金高炉鼓风机等。 

（3）下游行业更多元化：2010 年，公司产品按下游应用行业分类，冶金行业占公司销售收入的 71%，而石油化工

行业仅占 24%。随着离心压缩机市场的拓展，公司产品应用领域正发生积极变化，2011 年上半年公司新承接订单

58.6 亿元，我们预计冶金行业占比已降至一半左右，而来自石油、化工领域的订单增长更快。 

 

投资建议 

基于公司在手订单充足，离心压缩机和工业气体业务推进积极，我们重申对公司“买入”的投资建议，维持目标价

为 14.87-15.13 元，相当于 2011 年 28 倍 PE、2012 年 22 倍 PE。  

董亚光 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030005 
(8621)61038289 
dongyaguang@gjzq.com.cn 

罗立波 
联系人 
(8621)61038326 
luolib@gjzq.com.cn 
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轴流式压缩机 vs.离心式压缩机 

 风机的原理是气体经过转动叶片获得能量，然后在静叶或者扩压器作用下减速增压。按照气体流动方向与轴线
的相对位置，风机可分为轴流、离心、斜流等类型。按出口压力大小，依次分为压缩机、鼓风机和通风机。 

 根据伯努利定律，在流体系统中，流速越快（慢），流体产生的压力就越小（大）。对于离心压缩机，其介
质在叶片驱使下高速旋转，生产离心力；流出时，在蜗壳流通时速度变慢，压力升高。与轴流压缩机相比，
离心压缩机的压力比更高，单缸压比约 3.5~10，多缸排气压力可达 90MPa，其等温性能较好。 

 由于化工行业的工艺流程对于压缩机的等温性能要求较高，有的还需要加高压反应，因此离心压缩机的应用
更为广泛。例如，石油化工、煤化工的原料气、成品气，以及天然气输送均多采用离心压缩机。而轴流压缩
机的优势在于流量大、能耗较低，其处理介质以空气、低活性/非腐蚀性的气体居多，典型的应用如冶金高
炉鼓风、炼油厂催化裂化装置主风机。 

 

 

离心式压缩机市场容量可观 

 随着国内工业装备的升级、节能减排力度的加大，百万吨级大乙烯、千万吨级大炼油、大型煤制甲醇、煤制烯
烃、合成氨装置等工程的建设，对合成气压缩机、氨（丙烯）制冷压缩机、石油富气压缩机等真实气体压缩机
的市场需求量将越来越大。 

 例如，在乙烯装置中，裂解气压缩机、丙烯压缩机和乙烯压缩机处于乙烯生产原料的头部，被称为“乙烯三
机”，其单机价值可达几千万至亿元以上。石化装置对于压缩机的需求总量非常可观：一个百万吨的乙烯厂
需要各种规格的压缩机 40-50 台，一个千万吨的炼油厂，需要各种压缩机 20-30 台。 

 根据风机行业协会统计，2009 年协会会员生产了 261 台（套）大型压缩机，而陕鼓占其中的 51 台。国内以大
型离心压缩机制造著称的沈鼓集团，2010 年销售收入达到 88.2 亿元，其中，大型离心压缩机业务应占其收入
的一半左右，这与陕鼓的销售收入规模（43.5 亿元）相当。 

 加快离心压缩机的市场开拓，将使陕鼓更好地去享有中国煤化工、石油化工快速发展、装备升级的机会。我
们认为公司在离心压缩机方面的发展并不能简单地认为是与沈鼓抢夺市场份额，而是充分利用该领域技术升
级快的特点，推出新产品、满足新需求，并与 MAN 透平、GE、西门子等全球巨头比肩发展。 

 

图表1：轴流压缩机与离心压缩机比较 

压缩机类型 轴流压缩机 离心压缩机

压缩原理
依靠高速旋转的叶轮将气体沿轴向
吸入，气体获得速度后排入导叶，

经扩压后再沿轴向排出。

气体在叶片驱使下高速旋转，生产
离心力；流出时，在蜗壳流通内速

度变慢，压力升高。

流量范围 4.8~120万m
3
/h 一般<12万m

3
/h，极限约60万m

3
/h

压力比
单缸压比约2.7~9；

多缸排气压力可达3.89MPa
单缸压比约3.5~10，

多缸排气压力可达90MPa

多变效率 87~91% 76~83%

等温性能 较差 较好

典型应用
冶金高炉鼓风，炼油厂催化裂化装
置主风机（流量大、压力较低，能

耗敏感）

空气分离设备压缩机 （流量相对
较小、压力要求较高，等温性能要

求较高）

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                                

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

应用领域、行业的多元化 

 2010 年，公司产品按下游应用行业分类，冶金行业占公司销售收入的 71%，而石油化工行业仅占 24%。随着
离心压缩机市场的拓展，公司产品应用领域正发生积极变化，2011 年上半年公司新承接订单 58.6 亿元，我们
预计冶金行业占比已降至一半左右，而来自石油、化工领域的订单增长更快。 

 2011 年 10 月，离心压缩机半开式实验装置、化工气体闭式实验装置的投入使用，连同先期已经投入使用的离
心压缩机空气实验装置，使公司具备了离心压缩机研发的整套基础研发平台和支撑条件。 

 空分压缩机：公司在空分领域的业绩已取得空分行业内的广泛认可，其生产的 2~5 万方空分设备配套的压
缩机组的主要性能参数和技术指标均已达到国际先进水平。而目前 6 万以上大型空分压缩机的市场仍以进口
为主，公司在 09 年开展了 6、8、9、10 万空分等级系列大型空压机和多轴齿轮增压机系列的自主开发工
作，进行了 6 万等级样机试制，并成功签订龙宇 5.5 万（6 万等级）空分装置配套压缩机的合同。 

 其他压缩机：目前公司已形成了具有自主知识产权的高压特殊介质离心压缩机、制造、成套技术，并设计制
造了富气、合成气、氧化氮、二氧化碳、循环气、天然气、氢气、煤气、裂解气、原料气等离心压缩机，同
时，公司也逐步具备了成套设计制造乙烯、丙烯、精对笨二甲酸、天然气输送离心压缩机的能力。 

 

图表2：大型风机的主要应用领域 

行业 装置/流程 消耗量及设备 相关企业

烧结炉 烟气主抽风机(每炉配2-4台)、冷却通风机、除尘风机等。 陕鼓、沈鼓等

炼焦炉 炼焦炉内的煤气须经风机抽出，作为燃料或其他副产品。
沈鼓、陕鼓、临
沂风机厂等

高炉
高炉鼓风机输送空气或氧气以提高炉温。此外，还需要将燃烧空气送
到热风炉的离心通风机。

陕鼓

转炉 除制氧设备需要用压缩机外，转炉还需要二次烟气除尘风机。 金通灵

动力站 动力站需要用到离心式压缩机。 沈鼓

化铁炉 机械铸造厂常用的化铁炉，用鼓风机压送空气加以助燃。
吉林鼓风机厂、
湖北省风机厂等

TRT装置 高炉煤气余压回收透平发电装置，利用煤气经透平膨胀做功。 陕鼓

空分设备 空分设备
每套制氧设备中须使用空气压缩机、氧气压缩机、加热鼓风机和透平
膨胀机，即所谓的制氧四大机。

陕鼓、沈鼓

炼油装置

炼油生产常用的气体压缩机有催化裂化装置的轴流压缩机、富气压缩
机；催化重整装置的预加氢循环压缩机、重整氢增压机、循环氢压缩
机；加氢精制和加氢裂化装置的离心式循环压缩机和往复式新氢压缩
机；焦化装置中的焦化气压缩机等。

沈鼓、陕鼓

其他石化

丁二烯抽取装置需用螺杆压缩机；聚乙烯装置的循环气压缩机和乙烯
压缩机；聚丙烯装置的循环气压缩机、丙烯压缩机、氮气压缩机和氢
气压缩机；乙二醇装置的循环气压缩机；氯乙烯装置的氯气压缩机；
PTA装置和丙烯腈装置的工艺空分压缩机和氢气压缩机。

沈鼓、陕鼓

乙烯装置
在乙烯装置中，裂解气压缩机、丙烯压缩机和乙烯压缩机处于乙烯生
产原料的头部，被称为“乙烯三机”。

沈鼓、陕鼓

化肥装置
常用的压缩机有空气压缩机、合成气压缩机、二氧化碳压缩机、氮气
压缩机、氨气压缩机。

沈鼓、陕鼓

钢铁工业

石化工业

来源：国金证券研究所  
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（图注 1：轴流压缩机产量的台数减少，与其单机规模提升较快有关系） 

（图注 2：沈鼓集团由原沈鼓、沈泵、沈气压机合并组成） 

 

 

 

图表3：风机协会会员单位的压缩机产量（台） 图表4：沈鼓和陕鼓的销售收入（亿元） 
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来源：通用机械年鉴，国金证券研究所   

图表5：陕鼓与沈鼓的主要市场分布 图表6：公司销售收入的下游行业分布 

企业 细分市场占有率

陕鼓动力
2008年，轴流压缩机市场占有率，AV90及以上为80%，
AV80及以下为96%；空分压缩机（主要是RIK）为
65%；TRT装置为82%，三合一、四合一机组为90%。

沈鼓集团

国内市场的离心压缩机占有率为85%，大型鼓风机占
40%，锅炉给水泵占30%，冷凝泵占85%，高压注水泵占
50%，输油管线泵占80%，加氢、除焦泵占80%，石化行
业往复式压缩机占80%左右，化肥往复压缩机占60%，
军工行业往复式压缩机占70%。
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来源：国金证券研究所   
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-06-27 买入 11.28 11.47～12.39
2 2011-08-10 买入 12.61 14.64～15.34
3 2011-10-25 买入 11.38 14.87～15.13

来源：国金证券研究所 
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