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事件： 

 陕鼓动力公布 2012 年半年报，上半年公司实现营业收入 31.19
亿元，同比增长 22.23%；实现归属于上市公司股东的净利润

5.87 亿元，同比增长 31.48%。按最新股本计算 EPS 为 0.36
元/股。 

点评： 

 业绩稳步增长   受益于今年国内化工行业、冶金行业节能减排

及设备改造投资保持稳定增长，公司作为国内大型工业透平机

械的领军企业，不断拓展市场空间，保持稳定增长。公司上半

年实现的销售收入主要来自于 2010、2011 年签订的订单，公

司前两年签单额金额分别为 83 亿、99 亿，有力的保障了公司

未来 2 年的业绩增长。公司在稳固大型透平设备及工业流程能

量回收透平机组的市场地位基础上，公司正逐步转变为动力成

套装备系统解决方案供应商，并向工程总包及运营业务方面拓

展，进一步开拓公司未来的发展空间。预计全年业绩将能保持

20%以上的增长。 

 销售毛利率、期间费用率双升  公司上半年整体毛利率由 2011
年同期的 35.9%小幅上升为 36.02%，而期间费用率由 2011 年

同期的 15.04%小幅上升为 16.34%。公司净利润增速超过收入

增速主要原因在于公司利用闲置资金参与购买银行理财产品的

投资收益大幅增长，仅此项目公司实现 0.98 亿元的投资收益。

在原材料价格上升，劳动力工资水平提升的背景下，公司毛利

率能保持高位并有所上涨，体现了公司产品具有良好的市场竞

争力。 

 系统服务转型卓有成效  公司作为国内大型工业风机的领军企

业，凭借其多年的专业积累，领先的技术优势，在国内市场上

主要产品市场占有率一直保持第一。公司深入开展“有所不为，

有所作为” 活动，一方面，公司继续对现有流程进行梳理，从

成本角度进行专业分析，制定工艺流程优化方案，放弃非核心

业务环节，持续进行“减肥瘦身”；另一方面，公司强化成套设备

关联技术的研发、工程成套核心能力建设和供应链的管理能力，

并通过能量转换设备全生命周期健康管理服务、融资服务等方

式，提升系统集成和系统服务的能力，进一步加大对工业服务

的开拓与产业化运作。上半年，公司与中石油下属公司签订了
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.84 

总市值（百万元） 14,487 

流通股本（百万股） 553 

流通股比率（%） 33.75 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 5,193 

每股净资产（元） 3.17 

市净率（倍） 2.79 

资产负债率（%） 63.75 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1000 万吨炼油装置 AV80-13、AV71-12 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，同时这也是对公司目前传统的专

业化销售模式的创新，为今后在石化、硝酸、空分、冶金等大

型项目上提供专业化的服务销售奠定了基础。受宏观经济影响，

上半年公司订货量 39.54 亿元，订货总量同比出现小幅下滑，

从 1-6 月份逐月的订货总量来看，月份订货呈上升趋势。考虑

到公司在手订单众多，加之交货期长达 1-2 年，公司在收入的

确认上可以平滑过渡，预计短期订货的下滑不会影响公司的业

绩。 

 维持“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 2012-2013 年 EPS
分别为 0.61 元、0.71 元，动态市盈率为 14.4 倍、12.5 倍，考

虑到目前市场整体估值有所下移，目前公司股价基本合理，维

持投资评级为“审慎推荐”。 

 风险提示  化工、冶金行业固定资产投资下滑、项目进度不及

预期。 
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陕鼓动力盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 435,006 515,048 618,542 723,694

同比（%） 20.5% 18.4% 20.1% 17.0%

  营业毛利 136,851 173,237 208,663 244,136

同比（%） 37.1% 26.6% 20.4% 17.0%

  归属母公司净利润 66,467 83,272 100,654 115,904

同比（%） 43.6% 25.3% 20.9% 15.2%

  总股本（万股） 163,877.0 163,877.0 163,877.0 163,877.0

  每股收益（元） 0.41 0.51 0.61 0.71

    ROE 13.6% 16.1% 17.9% 17.1%

    P/E（倍） 21.8 17.4 14.4 12.5
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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