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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 0.488 0.639 0.817 
每股净资产(元) 2.64 4.48 5.01 5.77 6.79 
每股经营性现金流(元) 0.71 1.45 1.34 1.79 2.07 
市盈率(倍) N/A 39.12 23.52 17.96 14.06 
行业优化市盈率(倍) 67.85 77.82 70.05 70.05 70.05 
净利润增长率(%) 1.30% 43.62% 20.35% 30.96% 27.74%
净资产收益率(%) 17.82% 13.59% 14.62% 16.63% 18.03%
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 

2011 年 08 月 10 日 

陕鼓动力 (601369 .SH)     其它通用设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司上半报实现营业收入 2,552 百万元，同比增长 15.00%；归属母公司股

东的净利润 447 百万元，同比增长 52.60%，EPS 为 0.27 元；扣除非经常

性损益的净利润同比增长 40.86%，EPS 为 0.25 元。 

经营分析 

 投资复苏，收入跃升：10 年 1 季度到 11 年 1 季度，公司单季度的营业收

入规模保持在 10-11 亿元，而今年 2 季度营业收入达到 14.21 亿元，同比

增长 27.8%，收入增速有明显提升。这主要是去年承接的订单逐渐进入交

付期，下游行业的投资增速加快所致。今年 1-7 月，国内钢铁行业完成投

资增速达到 17.5%，比 10 年同期加快了 15.9 个百分点。今年 1-6 月，化

学原料及制品工业、石油加工业上半年的投资增速分别达到 23.7%和

9.8%，比 10 年同期分别提升了 6.4 和 0.8 个百分点。 

 新签订单大幅增长：上半年公司订货量为 58.64 亿元，比去年同期（42.45
亿元）增长 38.14%。考虑到 10 年公司订货量达到 83.34 亿元，公司目前

在手订单应为 100 亿元以上，今年下半年和明年收入将实现快速增长。公

司设备订单的平均交付周期在 10 个月左右，而目前工程总包和服务合同比

重有所提升，使平均交付周期有所增加。公司上半年末的预收款项为 3,895
百万元，比年初增加了 464 百万元。 

 上半年交付产品的利润率较高：公司上半年的综合毛利率为 35.90%，比

10 年全年高 4.4 个百分点。这与公司利润率较低的透平鼓风机组占销售收

入比重减少有关，也与各项业务上半年交付的部分产品利润率较高有关。

考虑到交付结构，预计下半年的毛利率会略有下降，但仍处于较高水平。

公司各项费用率保持平稳，上半年净利润率达到 17.51%。 

 现金流状况：上半年公司经营活动现金流净额为 124 百万元，比去年同期

的 639 百万元减少较多，这主要是公司减少了 358 百万元的应付票据所

致，而公司销售商品、提供劳务收到的现金保持了与营业收入匹配的增长

速度，收款情况良好。 

评级：买入      维持评级 

订单增长快，新业务可期待 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.48 元 
目标（人民币）：14.64-15.34 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) 18,813.08
年内股价最高最低(元) 16.02/10.49
沪深 300 指数 2798.19

上证指数 2526.07

 

相关报告 

1. 《锐意进取的风机行业龙头》，
2011.6.27 
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 工业气体新业务进展值得期待：公司目前共有 4 个工业气体在建项目，合
计 22 万方/小时的制氧规模。其中，徐州项目已进入试生产阶段，唐山项
目进展也比较顺利，预计分别在今年 3 季度、4 季度投产。而石家庄、渭
南项目今年下半年进入设备安装阶段，计划在明年年中达产。徐州、唐山
等项目如果实现顺利达产，将确立公司作为工业气体市场的重要参与力
量，并为公司争取后续新项目打下良好基础。上半年末，公司的“其他流
动资产”合计达到 2,067 百万元，这主要是公司目前暂将富余的大量资金
购买了信托和理财产品等。一旦有新的合适项目，公司完全有足够的资金
支持气体业务的快速发展。 

 

图表1：公司各季度的销售收入和毛利率 图表2：公司各季度的三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：公司分项业务收入和新签订单（百万元） 图表4：公司分项业务的毛利率 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2007 2008 2009 2010 11H1

透平压缩机组 工业流程能量回收装置
透平鼓风机组 其他业务
新签订单总额

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%
2007 2008 2009 2010 11H1

来源：国金证券研究所   



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 陕鼓动力业绩点评

 

盈利预测和投资建议 

 基于公司订单情况，我们上调公司的盈利预测，2011-2013 年营业收入分
别为 5,210，7,053 和 8,914 百万元，净利润分别为 800，1,048 和 1,338
百万元；EPS 分别为 0.488，0.639 和 0.817 元，2011-2012 年上调幅度
分别为 6.4%和 15.0%。 

 公司的设备业务增长加快，气体业务可期待，我们上调公司的目标价至
14.64-15.34 元，相当于 2011 年的 30 倍 PE 和 2012 年的 24 倍 PE，给予
公司“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司透平机械设备下游集中于钢铁、化工等行业，如果相关行业受到宏观
调控影响而导致投资下滑，将对公司设备业务产生不利影响。 

 

图表5：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，预计2012年中投产。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，预计
2012年中投产。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：国金证券研究所  
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图表6：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 2,937.63 4,112.69 5,346.49

增长率（YOY） 37.03% -14.48% 0.43% 38.00% 40.00% 30.00%

毛利率 27.81% 29.79% 31.08% 32.00% 31.80% 31.60%

销售成本（百万元） 1,789.17 1,488.02 1,467.13 1,997.59 2,804.85 3,657.00

增长率（YOY） 42.11% -16.83% -1.40% 36.16% 40.41% 30.38%

毛利（百万元） 689.13 631.51 661.59 940.04 1,307.83 1,689.49

增长率（YOY） 25.39% -8.36% 4.76% 42.09% 39.13% 29.18%

占总销售额比重 62.85% 58.73% 48.94% 56.38% 58.31% 59.98%

占主营业务利润比重 69.81% 63.25% 48.34% 56.39% 59.90% 61.68%

工业流程能量回收装置

销售收入（百万元） 844.38 783.95 1,556.06 1,478.26 1,626.08 1,788.69

增长率（YOY） 21.53% -7.16% 98.49% -5.00% 10.00% 10.00%

毛利率 24.57% 25.16% 35.35% 36.00% 35.50% 35.00%

销售成本（百万元） 636.93 586.72 1,005.92 946.08 1,048.82 1,162.65

增长率（YOY） 23.28% -7.88% 71.45% -5.95% 10.86% 10.85%

毛利（百万元） 207.45 197.23 550.14 532.17 577.26 626.04

增长率（YOY） 16.45% -4.93% 178.93% -3.27% 8.47% 8.45%

占总销售额比重 21.41% 21.72% 35.77% 28.37% 23.06% 20.07%

占主营业务利润比重 21.02% 19.75% 40.20% 31.92% 26.44% 22.86%

透平鼓风机组

销售收入（百万元） 553.59 533.38 457.12 571.40 759.96 873.96

增长率（YOY） 53.99% -3.65% -14.30% 25.00% 33.00% 15.00%

毛利率 14.25% 25.05% 17.06% 15.50% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 474.69 399.79 379.15 482.83 638.37 734.12

增长率（YOY） 79.73% -15.78% -5.16% 27.35% 32.21% 15.00%

毛利（百万元） 78.90 133.59 77.97 88.57 121.59 139.83

增长率（YOY） -17.29% 69.32% -41.63% 13.59% 37.29% 15.00%

占总销售额比重 14.04% 14.78% 10.51% 10.97% 10.78% 9.80%

占主营业务利润比重 7.99% 13.38% 5.70% 5.31% 5.57% 5.10%

工业气体

销售收入（百万元） 15.00 300.00 600.00

增长率（YOY） 1900.00% 100.00%

毛利率 15.00% 25.00% 28.00%

销售成本（百万元） 12.75 225.00 432.00

增长率（YOY） 1664.71% 92.00%

毛利（百万元） 2.25 75.00 168.00

增长率（YOY） 3233.33% 124.00%

占总销售额比重 0.29% 4.25% 6.73%

占主营业务利润比重 0.13% 3.44% 6.13%

其他(含工业气体)

销售收入（百万元） 66.80 172.29 208.16 208.16 253.96 304.75

增长率（YOY） 36.30% 157.91% 20.82% 0.00% 22.00% 20.00%

毛利率 17.38% 20.94% 37.86% 50.00% 40.00% 38.00%

销售成本（百万元） 55.19 136.21 129.35 104.08 152.37 188.94

增长率（YOY） 48.03% 146.81% -5.04% -19.54% 46.40% 24.00%

毛利（百万元） 11.61 36.08 78.81 104.08 101.58 115.80

增长率（YOY） -0.99% 210.65% 118.46% 32.06% -2.40% 14.00%

占总销售额比重 1.69% 4.77% 4.79% 4.00% 3.60% 3.42%

占主营业务利润比重 1.18% 3.61% 5.76% 6.24% 4.65% 4.23%

销售总收入（百万元） 3943.07 3609.15 4350.06 5210.45 7052.69 8913.89

销售总成本（百万元） 2955.98 2610.74 2981.55 3543.34 4869.42 6174.72

毛利（百万元） 987.09 998.41 1368.51 1667.11 2183.27 2739.17

平均毛利率 25.03% 27.66% 31.46% 32.00% 30.96% 30.73%

来源：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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-06-27 买入 11.28 11.47～12.39

来源：国金证券研究所 

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 0 0 1 3 
买入 1 1 2 2 7 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 1.86 1.89 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


