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[table_main] 公司点评 
普通机械 

陕鼓动力(601369.SH)/11.65 元 

气体业务低于预期，2013 年启动 
 

事    项 

2011 年，公司实现营业收入 515,047.83 万元，较 2010 年增长 18.40%，主要是

公司加大营销力度、扩大营销规模，在 2011 年实现销售的订单增多所致；实

现营业利润 93,328.28 万元，较 2010 年增长 43.55%，主要是营业收入增加、

毛利率上升、投资收益增加所致；实现净利润 83,291.27 万元，较 2010 年增长

25.27%，EPS 为 0.51 元，拟每 10 股派 3.5 元。 

主要观点 

1. 2011 年公司在新产品、新领域的拓展方面捷报频传。 

2011 年，公司三大板块业务均得到快速发展和突破，取得了可喜的成绩，特别

是煤化工、冶金、污水处理等行业均实现了突破。2013 年的计划利润为 9.8 亿

元。 

2. 出口市场业绩超预期放量增长。 

2011 年出口市场增长率为 87.85%。但是收入贡献较小，只有 1.17 亿元。国内

市场增长率为 17.85%。国外地区营业收入比 2010 年大幅增长主要系加大国外

市场营销力度、扩大营销规模，且在 2011 年实现收入的订单增多所致。 

3. 营业利润率得到提升，主要是能量转换设备毛利率增加所致。 

能量转换设备的营业收入为 44.2 亿，增长率为 15.81%，而营业成本增长率仅

为 9.41%。主要是销售结构发生变化、产品大型化、产品三化水平提升、制造

费用控制和降本等方面原因所致，未来将维持稳定。 

4. 气体业务低于预期。 

渭南陕鼓气体有限公司、石家庄陕鼓气体有限公司、唐山陕鼓气体有限公司三

家全资子公司所投资气体运营项目尚未投产运营，故 2011 年度经营亏损；徐

州陕鼓工业气体有限公司所投资的气体运营项目于 2011 年 11 月正式投产运

营，运营期较短，故 2011 年度经营亏损。 

5. 盈利预测，增长较稳定。 

摊薄之后 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.63、0.80、0.96。对应的 PE 分别为，18

倍、15 倍、12 倍， 继续维持“推荐”评级。 

风险提示 

1. 下游行业冶金、煤化工的景气程度。 

2. 气体业务不达预期。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 163877 

流通 A 股/B 股(万股) 55310/0 

资产负债率(%)  

每股净资产(元)  

市盈率(倍)  

市净率(倍)  

12 个月内最高/最低价 24.46/9.98 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《毛利率提升推动中报超预期》 

    2011-08-10 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 12577  13882  16584  19648  营业收入 5150  6438  8048  10060  

现金 3563  7653  9737  12284  营业成本 3418  4136  5170  6462  

应收账款 1576  1409  1462  1482  营业税金及附加 38  28  31  32  

其它应收款 14  19  17  16  营业费用 183  220  265  345  

预付账款 1588  1310  1382  1426  管理费用 776  987  1213  1462  

存货 1501  1183  1222  1302  财务费用 -115  -67  -65  17  

其他 4336  2309  2764  3136  资产减值损失 33  39  43  38  

非流动资产 1775  1561  1481  1402  公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 112  41  53  70  投资净收益 116  46  54  72  

固定资产 812  718  625  531  营业利润 933  1142  1444  1775  

无形资产 197  190  182  173  营业外收入 33  61  71  55  

其他 654  611  621  628  营业外支出 6  5  4  5  

资产总计 14352  15443  18065  21050  利润总额 961  1198  1511  1825  

流动负债 9050  9131  10720  12605  所得税 128  162  202  244  

短期借款 0  80  48  43  净利润 833  1037  1309  1581  

应付账款 2295  1922  2010  2076  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 6754  7128  8662  10486  归属母公司净利润 833  1036  1309  1580  

非流动负债 125  98  106  103  EBITDA 919  1176  1481  1893  

长期借款 0  0  -7  -9  EPS（元） 0.51  0.63  0.80  0.96  

  其他 125  98  112  112       

负债合计 9175  9229  10825  12708  主要财务比率     

少数股东权益 1  1  1  1   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1639  1639  1639  1639  成长能力     

资本公积金 1633  1633  1633  1633  营业收入 18.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

留存收益 1905  2941  3966  5068  营业利润 43.5% 22.4% 26.5% 22.9% 

归属母公司股东权益 5177  6213  7238  8341  归属母公司净利润 25.3% 24.5% 26.3% 20.7% 

负债和股东权益 14352  15443  18065  21050  获利能力     

     毛利率 33.6% 35.8% 35.8% 35.8% 

现金流量表     净利率 16.2% 16.1% 16.3% 15.7% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 16.1% 16.7% 18.1% 18.9% 

经营活动现金流 1201  3836  2286  2997  ROIC 47.8% -65.8% -47.7% -38.9% 

净利润 833  1037  1309  1581  偿债能力     

折旧摊销 100  101  101  101  资产负债率 63.9% 59.8% 59.9% 60.4% 

财务费用 -115  -67  -65  17  净负债比率 0.00% 0.94% 0.46% 0.31% 

投资损失 -116  -46  -54  -72  流动比率 1.39  1.52  1.55  1.56  

营运资金变动 426  2798  991  1378  速动比率 1.22  1.39  1.43  1.46  

其它 72  15  4  -8  营运能力     

投资活动现金流 -2541  99  54  56  总资产周转率 0.39  0.43  0.48  0.51  

资本支出 446  0  0  0  应收帐款周转率 3  4  6  7  

长期投资 -2317  -79  13  19  应付帐款周转率 1.66  1.96  2.63  3.16  

其他 -4412  20  67  75  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -607  154  -256  -506  每股收益 0.51  0.63  0.80  0.96  

短期借款 -63  80  -32  -5  每股经营现金 0.73  2.34  1.40  1.83  

长期借款 0  0  -7  -2  每股净资产 3.16  3.79  4.42  5.09  

普通股增加 546  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -546  0  0  0  P/E 22.93  18.42  14.58  12.08  

其他 -544  74  -217  -499  P/B 3.69  3.07  2.64  2.29  

现金净增加额 -1955  4090  2084  2547  EV/EBITDA 17  13  10  8  

资料来源：公司报表、华创证券 
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机械组分析师介绍 
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    大连理工大学机械学士，管理学硕士，中国工控网市场研究部三年行业研究经验。第九
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行业研究。主要研究方向涉及工控、机床、自动化装备、轻工装备制造、铁路装备、石化装

备、军工等产业。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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有任何直接或者间接的可能责任。 
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