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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.471 0.608 0.459 0.556 0.662 
每股净资产(元) 2.64 4.48 4.96 5.60 6.39 
每股经营性现金流(元) 0.71 1.45 1.32 1.39 1.66 
市盈率(倍) N/A 39.12 23.86 19.70 16.55 
行业优化市盈率(倍) 67.85 77.82 69.39 69.39 69.39 
净利润增长率(%) 1.30% 43.62% 13.15% 21.13% 19.00%
净资产收益率(%) 17.82% 13.59% 13.87% 14.89% 15.53%
总股本(百万股) 983.26 1,092.51 1,638.77 1,638.77 1,638.77  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 风机行业领军企业：公司是国内风机行业的领军企业，主导产品包括大型

轴流压缩机和工业流程能量回收装置，主要应用于冶金、石化等行业。这

些产品市场地位突出，如大型轴流压缩机占据国内 80~90%的市场份额。 

 管理团队优秀，战略清晰： 

 公司的发展特点在于以用户为核心，围绕着透平压缩机的优势开发新产品

和新服务，已逐渐实现从提供单一的透平机械向综合性的能源解决方案的

转变，其代表作包括 TRT 装置、硝酸四合一机组等；目前正积极发掘客

户需求，进入工业气体投资等运营服务领域。 

 在业务扩张的同时，公司也善于在内部进行调整优化，并加强研发设计能

力、核心部件（叶片）制造能力，而将通用性较强、技术要求较低的铸锻

件、零部件生产部门削减和剥离，加大外协外购的比例，通过“一加一

减”确保自身在产业链上的重要地位。 

 发展工业气体，进军经营服务： 

 工业气体是工业生产的消耗品，具有稳定增长的市场需求。根据美国 SAI
统计，2010 年中国工业气体需求规模达到 377 亿元，并且其市场化程度

不断提高。 

 公司依托在钢铁、化工领域的客户积累，以及在空分压缩机制造、空分装

置总承包方面的经验，利用 IPO 募集资金进入工业气体领域。2010 年公

司建立了 4 个气体项目子公司，并招聘了有经验的管理运营团队。11 年

下半年，其气体项目陆续投产后，将为后续的市场开拓打下良好的基础。 

投资建议和估值 
 我们预测公司 11-13 年销售收入分别为 5,184 百万元、6,279 百万元和

7,553 百万元， EPS 分别为 0.459 元、0.556 元和 0.662 元。 

 基于公司市场地位突出、发展战略明确，在手订单饱满，我们给予公司

2011 年 25~27 倍 PE 估值，目标价为 11.47~12.39 元，给予“买入”的投

资评级。 

 公司面临的主要风险为钢铁、化工等下游行业投资减少的风险，以及气体

业务投资的项目风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.95 元 
目标（人民币）：11.47-12.39 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 553.10

总市值(百万元) 17,944.53
年内股价最高最低(元) 16.02/10.49
沪深 300 指数 3027.47

上证指数 2746.21
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公司概况 

 公司是国内风机行业的领军企业，其主导产品为大型轴流压缩机和工业流
程能量回收设备，主要应用于冶金、石化等行业。 

 公司的发展特点在于以用户为核心，围绕着透平压缩机的优势开发新
产品和新服务。01 年以来，公司营业收入增长超过 10 倍，这与冶
金、石化等行业投资需求旺盛密不可分，也与公司不断推出新产品
（如空分压缩机、TRT 机组）有关。目前，公司正进一步发掘客户需
求，进入工业气体、TRT 设备运营、合同能源管理等服务领域。 

 在业务扩张的同时，公司也善于在内部进行调整优化，并加强研发设
计能力、核心部件（叶片）制造能力，而将通用性较强、技术要求较
低的铸锻件、零部件生产部门削减和剥离，加大外协外购的比例，通
过“一加一减”确保自身在产业环节中的重要地位。 

 公司的实际控制人为西安市国资委，通过陕鼓集团和标准集团合计持有公
司 67.0%的股份。陕鼓集团已将风机研发、制造和销售业务投入股份公
司，只保留部分备件及其收购的西仪、西锅等业务。 

 公司 07 年 11 月进行增资时，对董事长印建安等 77 名管理人层及核
心技术人员进行增发入股，总计达到 1,806 万股。因此，公司的持股
结构已含有管理层激励，有利于实现管理层和流通股股东利益的一
致。 

图表1：2001 年以来公司的营业收入和净利润 图表2：2010 年公司营业收入构成 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：公司的股权结构和组织结构 

西 安 陕鼓动力股份有限公司
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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从透平机械产品到能源解决方案 

透平机械简介 

 透平是“Turbine”的译音，其含义为具有叶片或者叶轮的动力机械，根据
其功能可分为透平压缩机、汽轮机、透平膨胀机、燃气轮机等。其中，对
于气体压缩做功的一类透平机械，常称为风机。 

 风机的物理原理是气体经过转动叶片作用获得能量，然后在静叶或者
扩压器作用下减速增压。按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；按出口压力由小至大，风机可分为通
风机、鼓风机和压缩机。 

 风机广泛应用于冶金、化工、电力等多个行业，其具体类型的选择需
要参考流量范围、压力比、能耗、调节范围、价格等多个因素。例
如，轴流压缩机在大中流量、中低压力的场合具有优势，其能耗低；
而离心压缩机多用于中小流量、中高压力的场合，其等温性能好。 

图表4：透平机械的分类 

透
平
机
械

风
机

汽轮机

（透平）压缩机

注：压缩机作为通称，也包括非透平机械的产品（如往复式压缩机），而这里仅指透平式压缩机。汽轮机等也相同处理。

出口压力高于15kPa 但不超过200kPa，或压力

比大于1.15 但不超过3 的透平式风机。按气流

运动方向分为离心鼓风机、轴流鼓风机等。

透平膨胀机

燃气轮机

（透平）鼓风机

（透平）通风机

轴流
压缩机

离心
压缩机

汽轮机

透平
膨胀机

出口压力高于200kPa，或压力比大于3的风机。

按气流运动方向主要分为轴流压缩机和离心

压缩机，其中离心压缩机中包含用于空分设

备、带有冷凝装置的空分压缩机。

出口压力不高于15kPa 的气体输送设备。按气

流运动方向分为离心通风机和轴流通风机等。

一种撷取水蒸汽之动能转换为涡轮转动的动能的机械。

以连续流动的气体为工质带动叶轮高速旋转，将燃料的

能量转变为有用功的内燃式动力机械。

利用高压气体膨胀降压时向外输出机械功，推动叶片或叶

轮转动的机械，属于输出功率机械。按气流运动方向主要

分为离心膨胀机和轴流膨胀机。

叶片

来源：国金证券研究所  
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 风机作为通用机械，其产品规格多样，技术层次差异较大。对于大型
高端风机，其技术难点包括系统设计、叶片加工制造等。叶片在风机
运行中承受动静两种载荷，其对于整个系统的可靠性、效率都具有关
键影响，因此也是系统设计、制造水平的主要体现，可谓核心部件。 

 

风机行业概况 

 受益于国内制造业等行业固定资产投资快速增长，国内风机行业近年来发
展迅猛，风机协会企业 03-09 年销售收入复合增长率达到 25.8%，其下游
需求主要来自钢铁、石油、化工等重化工行业。 

 风机行业的竞争格局大体可以分为两个层次：（1）重大技术装备类风
机，主要产品为大型轴流压缩机、离心压缩机，国内企业主要是沈鼓和陕
鼓两家，并与曼透平、GE、三井造船等国外企业进行竞争；（2）一般功
能性风机市场，产品包括中低速离心机、鼓风机、大型及特种用途风机，
生产企业除了沈鼓和陕鼓以外，还有上海鼓风机公司、浙江上风、重庆通
用工业公司等。 

 沈鼓和陕鼓作为行业龙头企业，在大型压缩机等重要装备领域都创造了国
内诸多“首台首套”，但其产品应用、发展模式有所差异。 

图表5：轴流压缩机与离心压缩机的比较 

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  

图表6：制造业固定资产投资及其增长率 图表7：风机协会企业销售收入和利润率 
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 产品类别：在压缩机领域，沈鼓侧重于离心式压缩机，此外，其收购
的沈泵、沈气压机等公司，分别在给水泵、冷凝泵、往复式压缩机等
方面具有较强实力；而陕鼓侧重于轴流式压缩机，另外也生产用于空
分设备的、带内置冷疑系统的离心压缩机。 

 发展模式：沈鼓通过收购、与外资巨头合作等方式扩充自己的产品线
和应用领域，下游主要包括化工、电力（包括核电）、石化和军工；
而陕鼓更侧重于挖掘其主要的冶金、化工客户对于透平及相关设备、
服务的新需求，从制造商从综合服务商转型，在内部做加减法。 

 两者的差异也在其经营业绩上体现出来：沈鼓的规模增长更快，06 年
其营业收入与陕鼓相当，但 09 年已经是陕鼓的 1.75 倍；陕鼓的效益
更好，其利润额和利润率都远高于沈鼓，其人均销售收入、人均创造
利润都远高于国内同行，向曼透平等国际巨头看齐。 

 

 

 

图表8：主要风机企业的主导产品和应用领域 

企业名称 陕鼓动力 沈鼓集团 上海鼓风机 金通灵 南风股份 曼透平

09年收入(百万元) 3,609 7,216 713 599 286 12,197

09年利润(百万元) 538 180 19 75 56 1,390

09年底员工人数 2,542 6,242 1,200 932 463 4,796

主导产品
大型风机(轴流压
缩机、离心压缩
机)

大型风机(离心压
缩机、轴流压缩
机)、大中型泵类
产品、往复式压缩
机

离心压缩机、离心
式和轴流式通风机
、离心式和罗茨式
鼓风机

大型离心风机、通
用离心风机

通风与空气处理系
统，包括风机、风
阀、过滤器等。

轴流压缩机、离心
压缩机、涡轮机、
膨胀机等

下游行业

10年上半年销售构
成为冶金71%和化
工25%；典型应用
领域包括高炉鼓风
、催化裂化装置、
化肥硝酸装置、空
分设备等。

下游包括化工、电
力、石化和军工
等，典型应用包括
乙烯装置、化肥装
置、输油管线、抽
水蓄能电站、火电
站锅炉、核电等。

下游主要为火电站
、石化、船舶、民
用工程等，典型应
用包括电厂、合成
氨装置、乙烯装置
(冷冻压机)、地铁
通风等。

09年分布：钢铁
30%、水泥31%、电
力35%；典型应用
包括转炉除尘、循
环硫化床发电机组
、干法水泥生产线
、污水处理曝气等
。

主要应用领域为核
电(09年占54%)、
工业民用(23%)、
地铁隧道(21%)、
风力发电等。

下游以化工行业居
多，典型应用领域
包括炼油装置、化
肥装置、硝酸装置
、空分设备等。

来源：国金证券研究所  

图表9：陕鼓和沈鼓各自占主导的领域 图表10：主要企业 2009 年人均销售收入和利润比较 

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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大型风机装备需求分析 

 大型风机是冶金、石化、煤化工等流程工业的核心装备之一，其直接关系
整个工业装置的安全、稳定和高效运行。 

 钢铁冶炼的主要工艺流程，包括矿石烧结、炼铁、炼钢等均需要风机
装备，以实现通风、供氧、除尘以及能量回收等功能。对于石化行
业，压缩机是炼油、乙烯、化肥等装置的主要“动设备”，按其处理
的气体类型使用相应的压缩设备。此外，广泛应用于冶金、化工等行
业的空气分离设备，都需要配备空气压缩机、氧气压缩机、加热鼓风
机、透平膨胀机等“制氧四大机”。 

 综合分析表明，大型风机装备的需求将处于平稳增长的状况：目前，钢
铁、化工等行业面临着供需和调控的两重压力，其新建产能将处于较低的
水平；而工业流程优化、节能减排的发展则将推动相关新产品、高技术风
机装备的需求。 

 首先分析钢铁行业：传统上，钢铁的人均消费量随着人均 GDP 的增加先
有一个快速上升的过程，然后再缓慢下降。这是因为快速的工业化或者城

图表11：钢铁和化工行业所需部分风机设备 

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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市化阶段需要消耗大量的钢铁，同时在国际分工中也更容易承担钢铁以及
相关的造船等劳力、能源消耗密集的产业。 

 日本在 60 年代钢铁人均消费量突破 300 千克，70 年代达到顶峰，平
均在大约 650 千克的水平。但是当时扣除造船、汽车出口用钢，实际
人均钢铁消费量在 510 千克左右，目前全球人均钢铁消费量最高的为
韩国（1200 千克左右），如果扣除造船和汽车出口，实际人均钢铁消
费量约为 650~700 千克。 

 中钢协预计 2011 年中国的粗钢表观消费量达到 6.3 亿吨、粗钢产量达
到 6.6 亿吨，同比均增长 5%。据此测算，2011 年国内人均粗钢表观
消费量将达到 453 千克左右，人均产量接近 500 千克。由于出口船
舶、出口汽车等在国内钢铁消费量的比重不足 3%，因此，国内钢铁
产能进一步扩张的空间相对有限。 

 2010 年 6 月，国务院办公厅下发《关于进一步加大节能减排力度加快
钢铁工业结构调整的若干意见》，指出除国家已批准开展前期工作的
项目外，2011 年底前不再核准、备案任何扩大产能的钢铁项目。 

 在整体产能受到政府政策压制的情况下，未来一段时间钢铁行业对于
风机设备的需求将有相当部分来自产能置换、技术改造，以及旧有设
备的更新。 

 对于石油化工和化肥行业，其主要大宗产品的需求增长较为平稳。 

 原油：00-10 年，我国原油消费量、原油加工量的复合增长率分别为
7.53%和 7.22%。尽管目前中国人均原油消费量仅相当于美国的 1/10
或者欧洲的 1/5，但是考虑原油资源的稀缺性、国内资源储量结构，
未来国内人均石油消费仍将是一个平和增长的过程。 

图表12：部分国家的人均 GDP 与钢铁消费量 图表13：日本和中国的人均钢铁消费量 
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来源：WSA，国金证券研究所   

图表14：国内钢铁行业固定资产投资及增长率 图表15：国内粗钢产量及增长率 
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 乙烯：10 年，国内乙烯产量达到 1,419 万吨，00-10 年的复合增长率
达到 11.68%。根据 CMAI 的统计，国内在建项目在 11-14 年将有 441
万吨的产能投产。由于今明两年投产项目较少，预计国内乙烯装置的
产能利用率将有逐步一个爬升的过程。 

 化肥：合成氨是氮肥及其他复合肥的重要原料，目前国内合成氨的生
产发展方向主要是以煤为原料，采用煤气化技术制备合成氨。国内化
肥需求保持平稳的增长，01-09 年化肥施用量、产量的复合增长率分
别为 3.05%和 8.71%；相应的，合成氨产量增长率达到 5.19%。 

 过去十年，近 90%的氮肥产品增长由尿素贡献，而根据国际肥料工业
协会（IFA）预计，09-14 年间，约有 55 套新装置将要投产，其中 20
多套位于东亚。未来 5 年，全球尿素产能预计将增加 5,130 万吨，比
09 年提高 30%。由于供给增速明显快于需求，12 年以后尿素将出现
一定的过剩情况。目前，中国尿素产能约占全球的一半，考虑尿素供
给形势的变化，未来合成氨产能扩张存在一定的压力。 

 

工业流程能量回收装置 

 节能减排的发展推动新技术的应用，余能余热回收是其中重点。 

 冶金、石油及化工是典型的耗能大户。我国能源消耗总量有 60%左右
用于制造业，而黑色金属和有色金属、石油及化工分别占制造业能耗
的 37%和 25%。在电力消耗方面，冶金和化工占全国电力总消耗量的
比例也达到 27%，因此，冶金和化工行业的节能减排具有重要意义。 

图表16：石油加工及炼焦业投资额和增长率 图表17：我国历年原油消费量和加工量 
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图表18：我国历年乙烯产量和新增产能计划 图表19：2010-2014 年全球尿素供需预测 
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 由于钢铁的冶炼加工主要是在高温下进行，因此大部分环节的输入能
量，最后都以排放损耗的形式进入自然环境。对于钢铁行业，生产流
程中各种余热余能的回收利用是降低能耗非常有效的措施。根据东北
大学王建军等人的研究，按企业的吨钢综合能耗 701 千克标准煤计
算，其中余热余能的最大回收量可达 361 千克。 

 对于石油化工行业，其产品和工艺各不一样，但加工处理对象多以流
体形式（液体、气体）存在，同时广泛涉及到高温和高压过程，因此
同样具有大量的余能余热可以回收。 

 公司的工业流程能量回收装置是将流程工业中产生的具有一定的压力和温
度的废气和能量转换成机械能进行发电的装置，包括透平、发电机、联轴
器、阀门组、控制系统等，属于系统集成方案。 

 在钢铁行业，公司的代表性产品为 TRT 装置。TRT 即高炉煤气余压发电
技术，利用高炉炼铁工艺中所产生的煤气的压力能驱动透平发电，是一种
低投入、高产出的环保节能设备。 

 TRT 装置在快速普及的过程中。09 年底，国内生铁冶炼年生产能力达
到 6.36 亿吨，其中重点大中型企业有 5.24 亿吨，其配置的炼铁高炉
共计 561 座。由于 TRT 装置普遍在 2 年左右收回投资，因此企业配置
的积极性较高。而根据公司掌握的资料，09 年底已配置和订货的 TRT
装置共有 253 套，而了解到还有 160 余座高炉未配置 TRT 装置。因

图表20：制造业各子行业的能源消耗（亿吨标准煤） 图表21：吨钢铁生产的能量输入和排放（kg 标准煤） 
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图表22：钢铁生产各环节回收能量最大值可降低的吨钢能耗（千克标准煤） 
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此，预计这两年 TRT 装置将逐渐完成推广，后续将主要以淘汰小高炉
等产能改造更新为主要需求动力。 

 公司在 TRT 市场占有主导地位。按订货量计算，公司 TRT 产品的市
场占有率达到 80%左右，其中 3H-TRT（高稳定性、高利用率等）等
产品设计创新、技术领先，因而领跑市场。公司在 TRT 市场主要是朝
着大等级（4000 立方以上高炉配套）、海外市场进行拓展，与日本川
崎、三菱等企业展开竞争。国内具有庞大的市场需求、公司技术上又
是精益求精，因此处于有利位置，目前最大的 TRT 装置业绩为向韩国
现代提供的 5250 高炉 TRT 装置。 

 在石油化工行业，公司的代表产品为硝酸四合一机组。 

 硝酸是用途广泛的重要化工原料，而双加压法是国内近年来引进低氨
消耗量、低铂损耗的，适宜大装置的一种硝酸生产工艺。 

图表23：TRT 系统示意图及 3H-TRT 的改进 

引入顶压稳压性高精度控制

装置（集成STPC专利技术配

合高精度ZETA伺服控制器）。

来源：国金证券研究所  
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 硝酸装置四合一组机将汽轮机、空分压缩机、氧化氮压缩机、尾气透
平四个部分关联起来，使主要动力消耗完全实现系统自行提供，并略
有富裕外输，实现整个系统具有很高的综合技术经济优势。由于四合
一机组通常不设备用机组，因而其可靠性要求极高，要求主机设计包
括自控系统、辅助系统、关键材料及零件都要实现优化。 

 公司目前已为 5~27 万吨/年装置提供 40 套机组，整体已达到国际同类
机组技术水平，近几年按订货量计算的国内市场占有率达到 90%左
右。在 27 万吨/年以上装置所用的四合一机组，目前主要为 MAN 透平
等国外企业占据，而公司目前也正在加大研发大等级机组产品。 

 从单机到系统集成：冶金、石油化工作为高耗能产业，其节能减排的新技
术正在不断地创造和推广。而公司同时生产“用能设备”（压缩机）和
“能量回收设备”（尾气透平），加上有很强的研发队伍，在系统设计、
自动化、工程实施都有丰富的经验，因此能够实现有效的系统集成，建立
近乎垄断的市场地位。 

 向工程总包发展：工程总包是使产品从制造延伸为服务的关键环节，也是
企业增大收入、提高效益的重要方法。例如，公司承接的宝钢 TRT 的
EPC 项目，如果只是销售产品，收入仅有 700 多万元，而提供工程总包服

图表24：双加压法硝酸生产工艺流程图 

空分压缩机 氧化氮压缩机 尾气透平汽轮机

蒸汽

氧化氮

空气

氨氧化炉

吸收塔

来源：国金证券研究所  

图表25：硝酸“四合一”机组 

来源：国金证券研究所  
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务，则可实现收入 3000 万元，其利润也增加 2 倍以上。自 2002 年以来，
公司累计获得了 130 余个工程总包项目，合同金额超过 40 亿元。 

 

发展工业气体，进军运营服务 

积极的转型战略 

 在从单品制造到提供解决方案发展的同时，公司在积极地发展运营服务的
业务，如工业气体，或者进行相关的技术和经验储备，如水处理等。 

 公司这种积极的转型战略着眼于长期发展空间。 

 公司的主要产品面向冶金、石油化工等基础性工业品，这些基础性工
业品的产能始终有到达顶峰的过程，而在到达顶峰之前，相关的设备
需求可能就开始面临压力。从公司的产品看，普遍已经达到了较高的
市场份额，即使通过新产品、新技术的应用要保持较快的增长也存在
一定的难度。而在运营服务领域，行业的外包趋势提供较宽广的市场
空间，同时项目的贡献也是累计叠加的贡献。 

 以日本为例，早在 70 年代初，其粗钢产量就达到了高点。在后续 30
年发展时间里面，即使去除价格因素，制造业增加值也达到原来的 3
倍，但粗钢产量也没有创出新高。而石油加工产品，如燃料油的产量
也是在 70 年代中期创出了历史峰值。 

 公司发展运营服务的思路是以能源管理为中心，围绕设备业务积累的客户
基础进行。公司的设备产品为冶金、石油化工等行业的“动”设备，这些
设备的从设计、安装到管理，如果能在耗能优化、附属产品销售等方面做
努力，就可以获取服务的附加值。根据这个方向，公司最先以工业气体为
突破口，利用 IPO 募集资金，投资工业气体项目。 

 

工业气体市场 

 工业气体是工业生产的重要基础，对很多下游行业而言，其作用可与水、
电相比。中国作为全球制造大国，特别是重化工行业的快速发展，对工业
气体的需求旺盛；而近年来逐渐兴起的工业气体外包服务模式，进一步激
活这个市场。 

 工业气体用途广泛，其下游包括冶金（尤其是钢铁）、化学、焊接、
电子、玻璃、食品、热处理及其他行业。冶金及化工消耗的工业气体
种类及数量为各个行业之首，合计可占 60%左右；而使用量最高的两
大工业气体产品则为氧气及氮气。工业上制取氮、氮、氩等的主要方
法是分离空气，最常用的是低温精馏法，其设备称为空分设备。 

图表26：日本历年粗钢产量（万吨） 图表27：日本燃料油产量（百万升） 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

14,000 
  

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

来源：国金证券研究所   
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 根据美国 SAI 统计，2010 年中国工业气体需求规模约为 377 亿元，其
中用户企业自有设备供气供合 193 亿元，外部的销售市场达到 184 亿
元。而我们根据 2000~2010 年国内空分设备总产量约 1400 万立方米/
小时（以制氧量为口径），测算其氧氮的年产值可达到 600 亿元，其
市场规模还要更高。 

 工业气体的市场化程度不断提高：从供气方式分析，由于现场制气和
管道供气在成本上的优势，不断有企业将存量空分设备转让给供气商
进行经营，或者新建项目时由供气商购买设备建设供气，因此其市场
化程度不断提高。外部供气（即市场化的部分）占全部需求的比重，
已经从 08 年的 41%上升到 10 年的 49%，SAI 进一步预计 15 年这一
比例可达到 55%。这意味着专业气体商能获得比行业平均更快的增长
速度。 

图表28：主要气体产品的性质和用途 

类别 空气含量 沸点(℃) 特点 制备方法 主要用途

氮气
(N2)

78.00% -195.8 惰性气体，
无色无味

低温蒸馏、
变压吸附、
膜渗透分离

起保护或者冷却作用，氮气用
于化工、石油、冶金、电子
等，液氮用于食品、塑料等。

氧气
(O2)

21.00% -183.0 氧化性质，
无色无味

低温蒸馏、
变压吸附、
膜渗透分离

辅助呼吸或者燃烧等氧化过
程；用于冶金、化工、航天、
玻璃、医疗、水处理、造纸

氖(Ne) 0.002% -246.1 惰性气体，
无色无味

低温蒸馏，
生产液氧液
氮的副产品

保护或者发光，如真空管、霓
虹灯、激光器、显示屏等

氩(Ar) 0.93% -150.2 惰性气体，
无色无味

低温蒸馏，
生产液氧液
氮的副产品

保护或者发光，应用于灯泡、
焊接、钢铁、半导体等行业

氪(Kr) 0.0001% -153.2 惰性气体，
无色无味

低温蒸馏，
生产液氧液
氮的副产品

发光气体，如汽车车灯、机场
灯具等

来源：国金证券研究所  

图表29：中国工业气体市场规模 图表30：各种制气方式的市场规模（亿元） 
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工业气体竞争格局 

 跨国企业捷足先登：由于气体业务是长期经营的项目，并且需要较强的资
金实力，因此最早开发国内气体市场的都是跨国企业。这些企业以现场制
气的大装置为基础，通过“大客户保底销售+零售市场供气”的模式，形
成一定的区域分布，集中于沿海沿江的经济发达地区。 

 本土企业快速追赶：目前，盈德气体（2168.HK）已超过林德，成为国内
最大的现场制气供应商，其已投入运营的装机总容量达到 69 万立方米/小
时（以下简称万方），现有签订项目全部投产后增加至 118 万方。国内最
大的空分设备制造商—杭氧股份，目前累计有 12 万方设备提入运营，已
签合同总计达到 36 万方。 

 

图表31：工业气体的供气模式 

来源：国金证券研究所  

图表32：国内现场制气的市场份额 图表33：盈德气体的装机规模及销售收入 
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 资金实力、行业积累、项目经验是工业气体商所必需的三大竞争要素。大
型现场制气设备的投资可达数亿元，前期需要大量的现金支出。而对于用
气客户而言，由于工业气体的稳定性和质量对于其生产流程非常重要，因
此其必然也是选择行业内熟悉的企业进行合作。 

 现有的大型供气商大部分具有空分设备的制造能力，如林德、法液
空、杭氧等都是国际著名的空分设备制造商。盈德气体公司虽然不从
事空分设备制造商，但主要创始人曾经英国 BOC 公司（后被林德收
购）工作多年，积累了丰富的行业经验。 

 工业气体采取项目投资的方式，因此长期的发展依靠累计的多个项目
的高成功率。对于现场制气，其成败首先取决于项目的选择，包括对
大客户的持续经营能力、周边零售市场的准确评估。这就需要有一套
完整的业务流程和高素质的行业人才，对项目的盈利能力、风险因素
进行把握。 

 陕鼓进入工业气体领域，主要依靠两个方面的优势：一是在钢铁、化
工等行业与客户长期合作的积累，二是在空分设备压缩机制造、空分
装置总承包业务方面具有很高的水准。公司的短板在于没有空分设备
的制造能力，还缺少相关的项目投资经验。因此，公司从工业气体行
业招聘了有经验的管理运营团队，处于为市场开拓积累经验的阶段。 

 

公司现有工业气体项目 

 2010 年，公司投资设立了渭南、石家庄、徐州、唐山 4 家全资子公司，专
门从事工业气体生产经营业务。4 家子公司分别建设其现场制气项目，其
空分装置合计总 22 万方的制氧规模。其中，渭南陕化项目、石家庄金石
项目分别使用 IPO 募集资金 5.11 亿元和 4.22 亿元。 

 由于客户修改工艺流程、进口设备资料提交缓慢等原因，渭南、石家
庄两个为化工企业供气的项目原定进度有所推迟，预计今年年底设备
进入安装阶段。而唐山、徐州两个为钢铁企业供气的项目预计今年下
半年可实现达产供气。 

 因此，今年下半年将是公司工业气体发展的关键时刻。上述项目按期
投产后，公司也将积累相应的投资经验，为后续争取新项目打基础。 

图表34：林德公司气体业务的中国布局 图表35：法液空公司气体业务的中国布局 
   

来源：公司资料，国金证券研究所   
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盈利预测和估值 

 2010 年，国内冶金、化工投资呈现稳步复苏的态势，公司的订货量达到
83.34 亿元，同比增长 40%。而今年以来，小高炉淘汰加快、化工行业利
润水平较好，也将推动设备业务订单稳步增长。因此，我们预计公司目前
订单排产可达 1 年左右的时间，今明两年设备业务仍将保持稳步增长。 

 由于钢铁行业从总量上已存在产能压力，而石油、化工等行业部分产品也
存在产能利用率不高的问题，因此上述行业中长期的投资增速面临着下滑
压力。加快推出类似于 TRT 装置、硝酸四合一机组这样的新产品，以及加
快运营服务业务的培育，对公司而言非常关键。今年下半年，公司工业气
体项目的陆续进入投产期，将弥补在该领域缺乏其项目经验的短板，值得
密切关注。 

 我们预测公司 11-13 年销售收入分别为 5,184 百万元、6,279 百万元和
7,553 百万元，净利润分别为 752 百万元、911 百万元和 1,084 百万元，
对应的 EPS 分别为 0.459 元、0.556 元和 0.662 元。 

 11 年公司营业利润增速为 30.40%，而净利润增速仅为 13.15%，这主
要是因为 10 年有江苏铁本破产清算结束，使当年的营业外收入达到
116 百万元，而 11 年无此收入。 

图表36：公司现有工业气体项目 

子公司 合作客户 空分设备 销售收入测算

石家庄陕鼓

金石公司隶属于晋煤集团，在石家
庄建设氨及硝酸铵搬迁项目（年产
合成氨18万吨、甲醇12万吨、硝酸
铵35万吨，投资9.6亿元）和制氢
及尿素搬迁项目（年产尿素30万吨
、氢气6万吨，投资9.5亿元）。

配合金石公司搬迁项目，陕
鼓出资总投资4.22亿元，建
成两套4万方空分设备，其
中设备购置费为3.2亿元。

分两期建设，2011年底首期设备进入
安装阶段。合同制定的每年最低供气
为7200小时。两期全部达产后，预计
年销售收入3.37亿元(含税)，利润总
额0.59亿元。

渭南陕鼓

陕化公司隶属于陕煤化集团，投资
45.8亿元在陕西华县建设节能减排
技改项目，其规模为（均为新建）
年产60万吨合成氨、52万吨尿素。

配合陕化公司的技改项目，
陕鼓出资共5.11亿元建设两
套4万方空分设备，其中设
备购置费为3.99亿元。

2011年底，进入设备安装阶段。最低
供气合同为氧7.2万方，氮8.1万方；
每年最低供气7200小时；项目全部达
产后预计年销售收入2.47亿元(含
税)，年利润总额0.62亿元。

唐山陕鼓

唐山松汀钢铁公司，为国企买断后
组建的民营企业，现有铁生产能力
350万吨，钢320万吨，技改工程计
划实现2010年500万吨产能。

为技改项目配套建设4万空
分制氧项目。

2010.09开始土建，计划2011年下半
年实现供气。

徐州陕鼓

徐州东南钢铁公司，民营企业，拥
有2座550立方米炼铁高炉及配套的
转炉、制氧等设施，年产螺纹钢和
线材150万吨。

为1080立方米高炉配套建设
的2万空分项目.

已进入土建阶段，计划2011年下半年
开始供气。

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 公司提出“两个转变”的战略，逐渐实现了从单一的风机产品向系统集成
的能源解决方案的升级，而且正在积极拓展运营服务业务。基于公司优秀
的管理团队，深厚的技术和客户积累，以及在手订单对业绩的保证，我们
给予公司 2011 年 25~27 倍 PE 估值，目标价为 11.47~12.39 元，给予公
司“买入”的投资评级。 

图表37：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

透平压缩机组

销售收入（百万元） 2,478.30 2,119.53 2,128.72 2,980.21 3,725.26 4,470.31

增长率（YOY） 37.03% -14.48% 0.43% 40.00% 25.00% 20.00%

毛利率 27.81% 29.79% 31.08% 30.50% 30.00% 29.50%

销售成本（百万元） 1,789.17 1,488.02 1,467.13 2,071.24 2,607.68 3,151.57

增长率（YOY） 42.11% -16.83% -1.40% 41.18% 25.90% 20.86%

毛利（百万元） 689.13 631.51 661.59 908.96 1,117.58 1,318.74

增长率（YOY） 25.39% -8.36% 4.76% 37.39% 22.95% 18.00%

占总销售额比重 62.85% 58.73% 48.94% 57.48% 59.33% 59.18%

占主营业务利润比重 69.81% 63.25% 48.34% 57.96% 59.69% 59.08%

工业流程能量回收装置

销售收入（百万元） 844.38 783.95 1,556.06 1,322.65 1,256.52 1,256.52

增长率（YOY） 21.53% -7.16% 98.49% -15.00% -5.00% 0.00%

毛利率 24.57% 25.16% 35.35% 33.00% 32.00% 31.00%

销售成本（百万元） 636.93 586.72 1,005.92 886.18 854.43 867.00

增长率（YOY） 23.28% -7.88% 71.45% -11.90% -3.58% 1.47%

毛利（百万元） 207.45 197.23 550.14 436.47 402.09 389.52

增长率（YOY） 16.45% -4.93% 178.93% -20.66% -7.88% -3.13%

占总销售额比重 21.41% 21.72% 35.77% 25.51% 20.01% 16.64%

占主营业务利润比重 21.02% 19.75% 40.20% 27.83% 21.48% 17.45%

透平鼓风机组

销售收入（百万元） 553.59 533.38 457.12 548.54 630.83 693.91

增长率（YOY） 53.99% -3.65% -14.30% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 14.25% 25.05% 17.06% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 474.69 399.79 379.15 438.84 504.66 555.13

增长率（YOY） 79.73% -15.78% -5.16% 15.74% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 78.90 133.59 77.97 109.71 126.17 138.78

增长率（YOY） -17.29% 69.32% -41.63% 40.71% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 14.04% 14.78% 10.51% 10.58% 10.05% 9.19%

占主营业务利润比重 7.99% 13.38% 5.70% 7.00% 6.74% 6.22%

其他(含工业气体)

销售收入（百万元） 66.80 172.29 208.16 333.06 666.12 1,132.40

增长率（YOY） 36.30% 157.91% 20.82% 60.00% 100.00% 70.00%

毛利率 17.38% 20.94% 37.86% 34.00% 34.00% 34.00%

销售成本（百万元） 55.19 136.21 129.35 219.82 439.64 747.39

增长率（YOY） 48.03% 146.81% -5.04% 69.94% 100.00% 70.00%

毛利（百万元） 11.61 36.08 78.81 113.24 226.48 385.02

增长率（YOY） -0.99% 210.65% 118.46% 43.69% 100.00% 70.00%

占总销售额比重 1.69% 4.77% 4.79% 6.42% 10.61% 14.99%

占主营业务利润比重 1.18% 3.61% 5.76% 7.22% 12.10% 17.25%

销售总收入（百万元） 3943.07 3609.15 4350.06 5184.46 6278.72 7553.14

销售总成本（百万元） 2955.98 2610.74 2981.55 3616.08 4406.41 5321.08

毛利（百万元） 987.09 998.41 1368.51 1568.39 1872.31 2232.06

平均毛利率 25.03% 27.66% 31.46% 30.25% 29.82% 29.55%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表38：分项业务销售收入（百万元） 图表39：销售收入与新签订单（百万元） 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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风险提示 

 下游行业投资减少的风险。大型透平机械的主要应用领域为冶金、化工等
行业，而这些行业投资受到宏观经济环境、政府调控政策的影响，其波动
性较大。如果冶金、化工等行业投资低迷，将对公司的透平设备业务产生
不利影响。 

 工业气体的投资风险。公司气体项目的测算建立在宏观经济环境大体稳
定、合作客户在合同期内持续经营的基础上。设备建成后，如果宏观经济
环境和合作客户的经营情况出现大幅波动，气体项目存在不能达到预期收
入和利润的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 3,943 3,609 4,350 5,184 6,279 7,553 货币资金 2,468 3,098 5,540 6,495 7,394 8,681

    增长率 -8.5% 20.5% 19.2% 21.1% 20.3% 应收款项 1,928 2,148 2,497 2,933 3,531 4,226

主营业务成本 -2,956 -2,611 -2,982 -3,616 -4,406 -5,321 存货 1,110 1,065 983 1,288 1,569 1,895

    %销售收入 75.0% 72.3% 68.5% 69.7% 70.2% 70.4% 其他流动资产 1,653 1,162 1,817 1,452 1,768 2,134

毛利 987 998 1,369 1,568 1,872 2,232 流动资产 7,158 7,474 10,838 12,168 14,262 16,936

    %销售收入 25.0% 27.7% 31.5% 30.3% 29.8% 29.6%     %总资产 88.1% 88.2% 90.2% 90.3% 90.0% 90.7%

营业税金及附加 -18 -16 -29 -26 -31 -38 长期投资 3 7 5 6 5 5

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 723 739 897 1,086 1,362 1,500

营业费用 -112 -96 -139 -156 -188 -227     %总资产 8.9% 8.7% 7.5% 8.1% 8.6% 8.0%

    %销售收入 2.8% 2.7% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 197 201 202 208 213 219

管理费用 -404 -439 -566 -622 -722 -854 非流动资产 971 998 1,178 1,302 1,582 1,726

    %销售收入 10.3% 12.2% 13.0% 12.0% 11.5% 11.3%     %总资产 11.9% 11.8% 9.8% 9.7% 10.0% 9.3%

息税前利润（EBIT） 454 447 635 765 931 1,114 资产总计 8,129 8,473 12,016 13,470 15,844 18,662

    %销售收入 11.5% 12.4% 14.6% 14.8% 14.8% 14.8% 短期借款 118 177 83 0 0 0

财务费用 41 71 71 103 124 146 应付款项 5,341 5,417 6,674 7,558 9,181 11,065

    %销售收入 -1.0% -2.0% -1.6% -2.0% -2.0% -1.9% 其他流动负债 39 205 254 487 546 613

资产减值损失 -52 -27 -57 -25 -27 -32 流动负债 5,498 5,800 7,011 8,046 9,726 11,678

公允价值变动收益 0 0 -1 0 0 0 长期贷款 0 20 0 0 0 1

投资收益 61 22 2 5 5 5 其他长期负债 43 56 114 0 0 0

    %税前利润 11.8% 4.0% 0.2% 0.6% 0.5% 0.4% 负债 5,541 5,875 7,125 8,046 9,726 11,679

营业利润 503 513 650 848 1,032 1,234 普通股股东权益 2,587 2,597 4,890 5,424 6,116 6,982

  营业利润率 12.8% 14.2% 14.9% 16.4% 16.4% 16.3% 少数股东权益 0 0 1 1 1 1

营业外收支 11 25 116 20 20 20 负债股东权益合计 8,129 8,473 12,016 13,470 15,844 18,662

税前利润 514 538 766 868 1,052 1,254
    利润率 13.0% 14.9% 17.6% 16.7% 16.8% 16.6% 比率分析

所得税 -57 -75 -102 -115 -141 -169 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.1% 14.0% 13.3% 13.3% 13.4% 13.5% 每股指标

净利润 457 463 665 752 911 1,084 每股收益 1.069 0.471 0.608 0.459 0.556 0.662

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 6.052 2.641 4.476 4.965 5.598 6.391

归属于母公司的净利 457 463 665 752 911 1,084 每股经营现金净流 1.656 0.706 1.453 1.318 1.392 1.657

    净利率 11.6% 12.8% 15.3% 14.5% 14.5% 14.4% 每股股利 0.000 0.000 0.500 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.66% 17.82% 13.59% 13.87% 14.89% 15.53%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.62% 5.46% 5.53% 5.58% 5.75% 5.81%

净利润 457 463 665 752 911 1,084 投入资本收益率 14.89% 13.76% 11.08% 12.22% 13.17% 13.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 103 106 144 121 156 198 主营业务收入增长率 35.41% -8.47% 20.53% 19.18% 21.11% 20.30%

非经营收益 -113 -96 -96 63 -5 -5 EBIT增长率 2.05% -1.40% 42.12% 20.35% 21.67% 19.74%

营运资金变动 261 222 874 504 459 533 净利润增长率 25.80% 1.30% 43.62% 13.15% 21.13% 19.00%

经营活动现金净流 708 694 1,588 1,440 1,521 1,810 总资产增长率 32.55% 4.23% 41.82% 12.10% 17.62% 17.79%

资本开支 -478 -166 -188 -266 -389 -290 资产管理能力

投资 -43 452 -498 -1 0 0 应收账款周转天数 93.8 122.5 111.2 115.0 115.0 115.0

其他 103 94 92 5 5 5 存货周转天数 114.0 152.1 125.4 130.0 130.0 130.0

投资活动现金净流 -418 380 -594 -262 -384 -285 应付账款周转天数 188.2 239.2 212.5 220.0 220.0 220.0

股权募资 0 0 1,638 0 0 0 固定资产周转天数 42.3 65.6 57.7 63.1 68.1 63.3

债权募资 118 79 -114 -200 0 1 偿债能力

其他 -155 -419 46 -22 -239 -239 净负债/股东权益 ####### -114.05% ####### ####### ####### #######

筹资活动现金净流 -37 -340 1,570 -223 -239 -238 EBIT利息保障倍数 -11.1 -6.3 -9.0 -7.5 -7.5 -7.6

现金净流量 253 734 2,563 955 899 1,287 资产负债率 68.17% 69.34% 59.30% 59.73% 61.39% 62.58%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 1 1 4 
买入 0 0 0 2 6 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.40 1.71 

来源：朝阳永续 
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