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业务平稳增长，结构转型可期 
陕鼓动力 2011 年报点评 

 

报告关键点： 
 2011年业绩平稳增长基本符合预期 
 从产品构成和服务增速看公司转型取得初步成效 

 合理股价13元，维持“增持-A” 的投资评级 

报告摘要： 

 2011年公司实现主营业务收入51.5亿元，同比增长18.4%，归属于母公司所有者

的净利润8.33亿元，同比增长25.27%，每股收益0.51元。我们预计每股收益为

0.55元，公司业绩基本符合预期。 

 2011年能量转换设备业务实现营业收入44.2亿元，同比增长15.81%。由于销售

产品大型化与三化水平提升，以及费用控制和降低成本所致，该业务营业利润

率为34.35%，同比增加3.84 个百分点。公司在这一领域取得可喜成绩，如36 万

吨/年硝酸四合一机组、150 万吨/年对苯二甲酸机组、20 亿立方煤制气3×5.1 

万空分机组、焦化废气制烯烃3×5.2 万空分机组、烧结余热能量回收机组

（SHRT）、高炉脱湿鼓风装臵订单均具有里程碑意义。有鉴于此，我们估计2012

年该业务将继续稳步发展。 

 2011年公司进一步拓宽了能量转换系统服务的业务范围，取得较好效果，签订

了中水回用总承包项目、干熄焦余热发电工程、高炉炼铁工程配套BPRT 机组EPC 

总承包项目等订单。该项业务营业收入为6.83亿元，同比增长39.91%。由于工

程承包项目进一步拓展到大型空分、余热利用、水处理等项目，这些新兴业务

经营初期毛利率较低，故营业利润率为29.76%，同比减少9.99 个百分点。我们

认为公司能量转换系统服务业务开始崭露头角。 

 能源基础设施运营服务这块目前为气体运营业务，2011年营业收入1420万元，

营业利润率10.68%。这块业务出于起步阶段，只有徐州项目去年9月份投产，2012

年若渭南、石家庄、唐山项目陆续投产，估计该业务2012年应有较大增长，营

业利润率亦将改善。  

 能量转换系统服务和能源基础设施运营服务板块累计订货264,067万元，约占订

货总量的26.69%，这两个板块营业收入同比增长42.82%，意味着企业转型成效

明显。而从总的订单情况看：2011年为83.34亿元，2011年为98.95亿元，增幅

18.82%。冶金行业和化工行业各占总订货量的40%以上，冶金行业订单占比有所

下降而化工行业继续上升，意味着公司业务结构继续改善。 

 我们预测2012-2013年公司主营业务收入分别为63.5、72.2亿元，净利润分别为

10.7、12.4亿元，每股收益分别为0.65、0.76元。3月1日公司收盘价11.65元，

按照2012年20倍PE，合理股价13元，维持“增持-A” 的投资评级。 

 风险提示：行业和公司基本面因素变化导致业绩偏离预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  3,609.1  4,350.1  5,128.1  6,348.3  7,222.3 
Growth(%) -8.5% 20.5% 17.9% 23.8% 13.8% 

净利润  462.8  664.7  896.8  1,066.2  1,244.8 
Growth(%) 1.3% 43.6% 34.9% 18.9% 16.8% 

毛利率(%) 27.7% 31.5% 35.3% 34.1% 34.1% 

净利润率(%) 12.8% 15.3% 17.5% 16.8% 17.2% 

每股收益(元) 0.28 0.41 0.55 0.65 0.76 

每股净资产(元) 1.58 2.98 3.42 3.94 4.55 

市盈率 41.1 28.6 21.2 17.8 15.3 

市净率  7.3  3.9  3.4  2.9  2.6 

净资产收益率(%) 17.8% 13.6% 16.0% 16.5% 16.7% 

ROIC(%) -136.6% -161.7% -140.1% 164.0% 70.2% 

EV/EBITDA  16.4  10.9  13.6  11.2  9.1 

股息收益率 2.4% 0.0% 0.9% 1.1% 1.3% 
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期限： 6 个月 上次预测： 16.25 元 

现价（2012 年 03 月 01 日） ： 11.65 元 
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总市值(百万元) 19,091.67 

流通市值(百万元) 6,443.64 

总股本(百万股) 1,638.77 

流通股本(百万股) 553.10 

12 个月最低/最高 9.98/24.46 元 

十大流通股东(%) 52.49% 

股东户数 35,395 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.77 (8.66) (0.32) 

绝对收益 9.18 (6.74) (19.42) 
 

 
T_Analyst  

张仲杰 高级行业分析师  
021-68767839 zhangzj@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020002 

  
  

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

 

 
 

 

 
 

 
 

 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

陕鼓动力：气体业务继续拓展之中 

2011-11-14 

陕鼓动力：转型服务，曙光初现 

2011-08-22 

 

 

 



 

陕鼓动力(601369) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-02-29 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  3,609.1  4,350.1  5,128.1  6,348.3  7,222.3 成长性      

减:营业成本  2,610.7  2,981.6  3,318.1  4,184.4  4,757.6 营业收入增长率 -8.5% 20.5% 17.9% 23.8% 13.8% 

   营业税费  16.0  28.6  28.2  34.9  39.7 营业利润增长率 2.0% 26.8% 60.2% 19.1% 16.9% 

   销售费用  95.8  138.7  141.0  171.4  187.8 净利润增长率 1.3% 43.6% 34.9% 18.9% 16.8% 

   管理费用  439.4  565.7  692.3  825.3  902.8 EBITDA 增长率 1.0% 28.2% 56.5% 22.9% 19.1% 

   财务费用  -70.7  -70.8  -76.7  -72.2  -75.1 EBIT 增长率 -4.3% 31.0% 66.5% 21.1% 17.7% 

   资产减值损失  26.7  57.2  46.1  24.0  18.8 NOPLAT 增长率 -5.8% 51.5% 40.0% 20.8% 17.5% 

加:公允价值变动收益  -  -0.7  0.1  -  - 投资资本增长率 28.0% 61.5% -203.2% 174.6% 26.1% 

   投资和汇兑收益  21.7  1.7  62.0  60.0  60.0 净资产增长率 0.4% 88.3% 14.7% 15.2% 15.4% 

营业利润  512.8  650.1  1,041.2  1,240.6  1,450.8 利润率      

加:营业外净收支  25.3  116.3  14.0  14.0  14.0 毛利率 27.7% 31.5% 35.3% 34.1% 34.1% 

利润总额  538.0  766.5  1,055.2  1,254.6  1,464.8 营业利润率 14.2% 14.9% 20.3% 19.5% 20.1% 

减:所得税  75.2  101.6  158.3  188.2  219.7 净利润率 12.8% 15.3% 17.5% 16.8% 17.2% 

净利润  462.8  664.7  896.8  1,066.2  1,244.8 EBITDA/营业收入 14.3% 15.2% 20.1% 20.0% 20.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 12.2% 13.3% 18.8% 18.4% 19.0% 

货币资金  3,098.5  5,540.2  5,018.5  4,771.0  5,321.2 运营效率      

交易性金融资产  61.0  3.1  3.0  3.0  3.0 固定资产周转天数 55 55 58 67 81 

应收帐款  1,274.0  1,419.0  1,594.5  1,973.9  2,245.6 流动营业资本周转天数 -126 -122 -81 -16 7 

应收票据  874.1  1,077.8  1,264.5  1,565.3  1,780.8 流动资产周转天数 730 758 804 753 779 

预付帐款  1,094.1  1,247.4  1,413.3  1,622.6  1,860.4 应收帐款周转天数 136 116 106 103 107 

存货  1,065.2  983.3  1,069.1  1,348.2  1,532.9 存货周转天数 110 87 74 70 73 

其他流动资产  7.4  566.8  1,717.0  3,181.3  4,055.3 总资产周转天数 828 848 897 847 882 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 -33 -40 1 65 95 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  6.5  5.2  6.0  6.0  6.0 ROE 17.8% 13.6% 16.0% 16.5% 16.7% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 5.5% 5.5% 6.6% 6.5% 6.5% 

固定资产  649.0  687.8  968.9  1,398.9  1,833.2 ROIC -136.6% -161.7% -140.1% 164.0% 70.2% 

在建工程  89.7  209.6  211.0  186.6  172.0 费用率      

无形资产  200.8  201.7  188.4  175.9  164.3 销售费用率 2.7% 3.2% 2.8% 2.7% 2.6% 

其他非流动资产  52.2  73.8  80.9  87.0  91.4 管理费用率 12.2% 13.0% 13.5% 13.0% 12.5% 

资产总额  8,472.7  12,015.8  13,535.1  16,319.6  19,066.1 财务费用率 -2.0% -1.6% -1.5% -1.1% -1.0% 

短期债务  177.2  62.7  36.7  11.9  10.0 三费/营业收入 12.9% 14.6% 14.8% 14.6% 14.1% 

应付帐款  1,690.5  1,874.9  2,063.6  2,602.3  2,958.8 偿债能力      

应付票据  955.7  1,368.0  1,454.5  1,834.2  2,085.5 资产负债率 69.3% 59.3% 58.6% 60.4% 60.9% 

其他流动负债  2,976.3  3,685.4  4,433.5  5,385.7  6,469.1 负债权益比 226.2% 145.7% 141.3% 152.6% 155.7% 

长期借款  20.0  -  -  -  - 流动比率 1.29 1.55 1.56 1.51 1.49 

其他非流动负债  55.5  113.9  168.4  253.8  315.0 速动比率 1.10 1.40 1.42 1.36 1.35 

负债总额  5,875.2  7,125.0  7,926.7  9,858.1  11,608.4 利息保障倍数 6.26 8.18 12.57 16.18 18.31 

少数股东权益  0.4  0.6  0.8  1.0  1.2 分红指标      

股本  983.3  1,092.5  1,638.8  1,638.8  1,638.8 DPS(元) 0.28 - 0.11 0.13 0.15 

留存收益  1,613.8  3,797.7  3,968.9  4,821.8  5,817.7 分红比率 97.9% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  2,597.4  4,890.8  5,608.4  6,461.6  7,457.7 股息收益率 2.4% 0.0% 0.9% 1.1% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  462.9  664.9  896.8  1,066.2  1,244.8 EPS(元) 0.28 0.41 0.55 0.65 0.76 

加:折旧和摊销  78.9  87.3  68.2  100.5  135.4 BVPS(元) 1.58 2.98 3.42 3.94 4.55 

   资产减值准备  26.7  57.2  46.1  24.0  18.8 PE(X) 41.1 28.6 21.2 17.8 15.3 

   公允价值变动损失  -  0.7  0.1  -  - PB(X)  7.3  3.9  3.4  2.9  2.6 

   财务费用  -41.7  -76.1  -75.4  -76.7  -72.2 P/FCF  30.6  24.5  -53.5  -671.3  23.7 

   投资收益  -21.7  -1.7  -62.0  -60.0  -60.0 P/S  5.3  4.4  3.7  3.0  2.6 

   少数股东损益  0.1  0.2  0.2  0.2  0.2 EV/EBITDA  16.4  10.9  13.6  11.2  9.1 

   营运资金的变动  222.9  256.1  -750.7  -700.2  -48.1 CAGR(%) 32.1% 23.3% 18.2% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  694.0  1,587.7  121.9  358.4  1,216.0 PEG  1.3  1.2  1.2  -0.2  -0.2 

投资活动产生现金流量  379.9  -593.9  -264.8  -440.1  -490.1 ROIC/WACC  -13.7  -16.2  -14.0  16.4  7.0 

融资活动产生现金流量  -341.7  1,577.0  -148.7  -165.8  -175.8 REP  1.7  0.7  -1.6  0.5  0.9 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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T_AuthorInfo  

 
 

 
 



 

陕鼓动力(601369) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 
 

 

 

公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

朱贤 上海联系人  凌洁 上海联系人  
021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  马正南 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  周蓉 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

胡珍 深圳联系人  李国瑞 深圳联系人  
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 

    
    

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


