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2012 年 08 月 28 日 

陕鼓动力 (601369 .SH)      其它通用设备行业 

评级：买入      上调评级 公司点评

成立合资公司，加快气体业务发展 

事件 

公司董事会通过决议，拟设立控股子公司陕西秦风气体股份有限公司，其注册资金拟定为 5 亿元，其中，公司以现

金的形式出资 3 亿元，占 60%的股份；陕西延长石油集团、陕西煤业化工集团、陕西金融控股集团、天津君睿祺股

权投资合伙企业分别出资 0.5 亿元，各占 10%的股份。 

 

评论 

表明公司转型决心：公司业务包括能量转换设备、能量转换系统服务、能源基础设施运营三大板块，按公司转型的

发展规划，要将第二、三板块的收入占比从 2011 年的 14%提升至 2015 年的 50%以上。其中，气体业务是能源基

础设施运营业务的核心，其市场空间广阔、商业模式较为成熟，同时又能与公司设备业务优势结合起来。目前，公

司已累计签约 5 个项目合计 30.4 万方/小时的制氧规模，总投资额约 15 亿元。其中，徐州 2 万空分、唐山 4 空分已

投入，而今年 4 季度，渭南两台 4 万空分、石家庄首台 4 万空分、晋开首台 3.2 万空分也将进入投产阶段。此次出

资 3 亿元建立控股子公司，表明在建项目陆续投产后，公司将在新项目签订发展上积极作为。 

充分利用各方优势：陕西延长石油集团、陕西煤业化工集团均为陕西省能源化工领域的特大型国企，并积极发展煤

化工、石油化工等需要大量工业气体的产业。例如，媒体披露的《“十二五”期间煤炭深加工示范项目规划》中的

15 个煤化工示范项目，陕西省共入选两个，其中，榆林的“100 万吨煤间接液化”项目为兖矿集团和延长石油集团

共同投资，“煤化电热一体化”项目（煤制烯烃为主产品）为神华集团、陕西煤业化工集团等共同投资。除上述示

范项目以外，延长石油集团还投资 135 亿元在榆林建设 100 万吨/年醋酸项目，陕西煤化工集团则投资 46 亿元在华

县建设节能减排项目，其规模为 60 万吨合成氨/52 万吨尿素（公司的渭南项目为其供气）。根据西北地区各省“十

二五规划”，预计到 2015 年西北地区煤化工产品规模将达到甲醇 1800 万吨、煤制烯烃 900 万吨、煤制油 860 万

吨，需要制氧装置总规模达 745 万方/小时，其中，陕西省需制氧装置总规模达到 220 万方/小时。此次合作，将公

司在气体业务领域的发展决心、竞争优势，与两大能源化工集团的资源业务优势，还有金融、投资机构的信息渠道

优势（天津君睿祺为联想控股旗下企业，管理资金规模超过 130 亿元），充分结合起来。据此，公司在未来西北地

区、特别是陕西省内煤化工领域的供气服务中，占有良好的先发优势。 

此外，我们积极关注公司在离心压缩机领域的进展：8 月 23 日，我们前往西安，与公司高管和离心压缩机的技术

专家进行交流，主要结论如下：离心压缩机因其等温性能好、排气压力高，其应用领域扩展更快。公司目前已建立

离心压缩机全套研发平台，部分设施为国内独有，因此在新型煤化工、天然气、石油化工等领域推出不少新产品，

在硝酸机组方面处于垄断地位，在 PTA、催化裂化等占有较高份额。离心压缩机的发展使公司不仅更好地享有下游

领域的市场机会，而且与轴流、汽轮机一起，构成了能量转换设备业务的丰富性，这也是公司在国内关键动力装备

制造领域的独特优势。例如，公司针对 10 万等级空分压缩机的开发，就提出“轴流+离心”结合的创新性方案。 

 

投资建议 

我们维持公司的盈利预测不变，2012-2014 年营业收入分别为 6,491，8,170 和 9,735 百万元，净利润分别为

1,050，1,299 和 1,531 百万元；EPS 分别为 0.641，0.793 和 0.934 元。公司在离心压缩机领域逐步取得突破，同

时气体业务进入投产的集中期，而此次公告更表明公司加快气体业务发展的决心。基于公司新产品、转型服务的进

展积极，我们上调公司的投资评级至“买入”，目标价为 10.25 元，相当于 2012 年 16 倍 PE 估值。 

罗立波 
分析师 SAC 执业编号：S1130512010004 
(8621)61038326 
luolib@gjzq.com.cn 

董亚光 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030005 
(8621)61038289 
dongyaguang@gjzq.com.cn 
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图表1：公司现有气体项目情况 

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，一期项目预计2012年4
季度投产，二期项目预计2013年3季
度投产。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4季度投产。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

河北钢铁旗下的唐山松汀钢铁公司，
为民营企业，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，2012年7月正式
投产，开始正常供气。

徐州陕鼓

徐州东南钢铁公司（现更名为徐钢集
团），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。

一期为1080立方米高炉配套
建设的2万空分项目。二期
是同样等级的2万空分。

一期于2011年9月建设完工，2011年
11月正式投产运营。二期计划2012年
开工。

晋开项目

晋开集团是由山西晋煤集团控股的煤
化工子公司，目前总氨生产能力为60
万吨/年，截至2011年8月底，其总资
产为82.56亿元。

配套晋开集团新建60万吨合
成氨项目，陕鼓出资3.15亿
元建设两套3.2万空分。

预计2012年6月完成安装，2012年9
月建成投产。预计年销售收入为
6,592万元，年净利润1,945万元。

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-06-27 增持 10.96 11.47～12.39
2 2011-08-10 增持 12.22 14.64～15.34
3 2011-10-25 增持 11.05 14.87～15.13
4 2011-11-07 增持 11.99 N/A 
5 2011-11-11 增持 12.58 16.34～16.34
6 2012-03-02 增持 11.40 N/A 
7 2012-04-19 增持 10.92 N/A 
8 2012-08-15 增持 8.74 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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唯一因

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邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。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。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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