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相关研究 
陕鼓动力（601369）：服务型制造企业

现雏形，二次转型平稳过渡 
 

基础数据 
总股本（百万股） 1,639
流通 A 股（百万股） 1,639
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 18,043
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设备定单略有下滑，二三板块稳定成长 
陕鼓动力（601369）公司研究报告

 一季度业绩符合预期。公司实现营业收入 14.5 亿元，同比增长 28.1%，环

比增长 11.8%；归属于母公司所有者的净利润 2.48 亿元，同比增长 29.6%，

环比增长 85%。扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.13 元，同比增长 17%。 

 一季度综合毛利率回升至 35%以上。2011 年第四季度公司的毛利率一度

下降至 27.4%，原因在于：1）第四季度毛利率水平较低的小型产品销售

占比增加；2）毛利率较低的机组总承包确认收入较多；3）福利、研发费

等费用在第四季度集中结转。预计短期内公司的毛利率将维持在35%左右。

 现金流状况改善。公司加强了应收帐款的回收力度，销售回款同比增加，

增幅高于采购付款同比增幅，经营活动现金流量净额同比大幅改善。  

 在冶金行业余热回收领域、离心机新产品领域取得突破。公司在冶金行业

及其衍生行业余热利用市场上主推烧结余热能量回收机组（SHRT），2011
年已经签订了 2 个项目合同，一季度公司又与江苏盐城某钢铁公司新签

SHRT 合同；公司与大连某燃气公司签订了 E28-5、E35-5 项目，这是国

产离心压缩机首次使用在国内天然气发电装置中。 

 全生命周期服务的再创新，服务业务延伸至中石油领域。继去年签订了 3
个全生命周期服务合同后，今年一季度再签 2 个。其中与国内某石化公司

签订的 1000 万吨炼油装置备件零库存及全托式专业化维保服务框架协

议，实现了在中石油领域由产品供应商向专业化系统服务商的延伸，为今

后在石化、硝酸、空分、冶金等领域提供专业化的服务销售奠定了基础。

 公司服务和运营板块收入占比有望逐步提升，成长确定性加强。受冶金行

业景气下滑的影响，公司一季度新增订单量略有下滑，全年计划新增定单

与去年持平。服务业务持续成长，5 个气体项目在 2011~2013 年陆续投产，

未来将给公司带来稳定的现金流。 

 维持“增持”的评级：预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.61、0.71、0.82
元，同比增长 20%、17%和 15%，对应 PE 为 18、16 和 13 倍，合理估

值区间为 12.2~13.4 元。  

 风险提示：1、下游行业淘汰落后产能带来不确定性。2、气体项目用户的

经营情况会给公司气体项目收入带来不确定性。3、信托产品违约风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 5150 6102  7283 8491 

(+/-%) 18.4% 18.5% 19.4% 16.6%

归属母公司净利润(百万元) 833 999  1169 1340 

(+/-%)  25.3% 20.0% 16.9% 14.7%

EPS(元) 0.51 0.61  0.71 0.82 

P/E(倍) 22.24 18.04  15.5 13.42 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司营业收入及增速  图 2： 单季度营业收入及增速 
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资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所  资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 

 

图 3： 单季度毛利率水平  图 4： 单季度三项费用率水平 
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资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所  资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 

 

图 5： 陕鼓动力 PE BAND  图 6： 陕鼓动力 PB BAND 
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表格 15：主营业务收入预测 

主营业务  2011A 2012E 2013E 2014E 

能量转换设备 
收入 44.2  49.5  54.4  58.8  
YOY 15.8% 12.0% 10.0% 8.0% 
毛利 34.4% 35.0% 35.5% 35.2% 

能量转换系统服务 
收入 6.8  9.6 12.4  16.2 
YOY 39.9% 40.0% 30.0% 30.0% 
毛利 29.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

能源基础设施运营 
收入 0.14  2.0 6.0 10.0 
YOY ---- 1308% 200% 66.7% 
毛利 10.7% 12.0% 13.5% 15.0% 

其他 
收入 0.4  0.0  0.0  0.0  
YOY -23.1% ---- ---- ---- 
毛利 23.1% ---- ---- ---- 

合计 
收入 51.5  61.0 72.8  84.9  
YOY 18.9% 18.5% 19.4% 16.6% 
毛利 33.6% 33.5% 32.7% 31.8% 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
流动资产 12577  14341  17635  21295 营业收入 5150 6102  7283 8491 
现金 3563  4145  5981  8116 营业成本 3418 4060  4914 5788 
应收账款 1576  1940  2292  2669 营业税金及附加 38 44  53 61 
其他应收款 14  17  21  24 营业费用 183 207  233 263 
预付账款 1588  1793  2188  2589 管理费用 776 915  1056 1240 
存货 1501  1614  1966  2348 财务费用 -115 -157  -207 -292 
其他流动资产 4336  4832  5187  5549 资产减值损失 33 27  34 31 
非流动资产 1775  2081  1948  1742 公允价值变动收 1 0  0 0 
长期投资 112  112  112  112 投资净收益 116 120  120 119 
固定资产 812  1412  1417  1283 营业利润 933 1126  1321 1519 
无形资产 197  190  182  175 营业外收入 33 33  33 33 
其他非流动资 654  367  237  172 营业外支出 6 5  5 5 
资产总计 14352  16422  19584  23037 利润总额 961 1154  1349 1547 
流动负债 9050  10136  12128  14242 所得税 128 155  180 206 
短期借款 0  61  0  0 净利润 833 1000  1169 1340 
应付账款 2295  2541  3084  3668 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 6754  7534  9045  10574 归属母公司净利 833 999  1169 1340 
非流动负债 125  109  109  109 EBITDA 919 1113  1311 1440 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.51 0.61  0.71 0.82 
其他非流动负 125  109  109  109  
负债合计 9175  10244  12237  14350 主要财务比率  
少数股东权益 1  1  1  2 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
股本 1639  1639  1639  1639 成长能力  
资本公积 1633  1633  1633  1633 营业收入 18.4% 18.5% 19.4% 16.6%
留存收益 1905  2904  4073  5413 营业利润 43.5% 20.7% 17.3% 15.0%
归属母公司股 5177  6176  7345  8685 归属母公司净利 25.3% 20.0% 16.9% 14.7%
负 债 和 股 东 14352  16422  19584  23037 获利能力  
    毛利率(%) 33.6% 33.5% 32.5% 31.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 16.2%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 16.1% 16.2% 15.9% 15.4%
经 营 活 动 现 1201  705  1632  1730 ROIC(%) 47.8% 42.2% 76.7% 230.2
净利润 833  1000  1169  1340 偿债能力  
折旧摊销 100  144  198  213 资产负债率(%) 63.9% 62.4% 62.5% 62.3%
财务费用 -115  -157  -207  -292 净负债比率(%) 0.00% 0.59% 0.00% 0.00%
投资损失 -116  -120  -120  -119 流动比率 1.39 1.41  1.45 1.50 
营运资金变动 426  -221  543  536 速动比率 1.22 1.26  1.29 1.33 
其他经营现金 72  59  49  51 营运能力  
投 资 活 动 现 -2541  -342  57  113 总资产周转率 0.39 0.40  0.40 0.40 
资本支出 446  474  63  6 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 -2317  -13  0  0 应付账款周转率 1.66 1.68  1.75 1.71 
其他投资现金 -4412  119  120  119 每股指标（元）  
筹 资 活 动 现 -607  219  147  292 每股收益(最新摊 0.51 0.61  0.71 0.82 
短期借款 -63  61  -61  0 每股经营现金流 0.73 0.43  1.00 1.06 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 3.16 3.77  4.48 5.30 
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 22.24 18.53  15.85 13.82 
其他筹资现金 -544  158  207  292 P/B 3.58 3.00  2.52 2.13 
现金净增加额 -1955  582  1836  2135 EV/EBITDA 16 13  11 10 
数据来源：华泰联合证券研究所
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