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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.608 0.508 0.638 0.768 0.909 
每股净资产(元) 4.48 3.16 3.45 3.79 4.19 
每股经营性现金流(元) 1.45 0.73 0.34 1.17 1.31 
市盈率(倍) 39.12 22.55 13.41 11.14 9.42 
行业优化市盈率(倍) 76.48 26.39 36.95 36.95 36.95 
净利润增长率(%) 43.62% 25.28% 25.61% 20.35% 18.29%
净资产收益率(%) 13.59% 16.09% 18.52% 20.29% 21.67%
总股本(百万股) 1,092.51 1,638.77 1,638.77 1,638.77 1,638.77  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 25 日 

陕鼓动力 (601369 .SH)     其它通用设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 陕鼓动力前 3 季度实现营业收入 4,712 百万元，同比增长 22.28%；实现归

属母公司股东的净利润 878 百万元，同比增长 25.64%，EPS 为 0.54 元。

其中，3 季度营业收入同比增长 22.38%，净利润同比增长 15.29%，EPS
为 0.18 元。公司前 3 季度的业绩符合预期，并且营业收入和净利润分别完

成了年度计划的 78.2%和 89.6%。 

经营分析 

 冶金投资放缓，化工保持较好水平：由于经济下行，今年钢铁产品的需求

疲软，投资放缓明显：1-9 月，全国粗钢产量同比增长 1.7%，较去年同期

回落 9.0 个百分点；钢铁行业完成固定资产投资同比增长 3.9%，较去年同

期回落了 16.1 个百分点。石油加工业、化学原料与化学制品制造业 1-9 月

完成投资额同比分别增长 16.2%和 33.6%，但化工产品需求分化明显，例

如 1-9 月乙烯产量同比下降了 2.9%，而合成氨产量同比增长 7.7%。 

 订单逐渐企稳，关注煤化工示范项目启动：尽管宏观经济增速仍在下滑过

程，公司积极拓展新领域以实现订单企稳，3 季度新签订单与去年同期基本

相当。3 季度末公司的预收款项为 4,426 百万元，与 2 季度末（4,467 百万

元）基本相当，表明在手订单并未因交付收入的快速增长而明显减少。由

于经济下行较快，加上发改委 2009 年提出的“三年不安排试点”期限已

满，新型煤化工项目的政策环境有所改变，相关招标有望启动，从而对工

艺气体压缩机、空分压缩机、风机等设备需求以及供气服务等有所拉动。 

 毛利率稳步提升，费用控制良好：公司前 3 季度的综合毛利率达 36.39%，

较上年同期约提高 0.7 个百分点，其中 3 季度单季毛利率为 37.11%，呈环

比逐月提高态势，为近年来的新高。公司前 3 季度的销售费用率、管理费

用率合计为 17.30%，与上年同期 17.27%的水平非常接近，显示整体费用

控制良好。公司的利润率呈稳中有升的态势，也是持续验证其产品竞争力

突出、管理执行能力优秀。 

评级：买入      维持评级 

业绩平稳增长，订单有所企稳 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.56 元 
目标（人民币）：10.25 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) 140.28
年内股价最高最低(元) 13.07/8.42
沪深 300 指数 2291.24

上证指数 2101.58

 

相关报告 

1.《10 万空分压缩机研发完成,样机试制

启动》，2012.10.21 

2.《成立合资公司 ,加快气体业务发

展》，2012.8.28 

3. 《下半年进入气体项目投产集中

期》，2012.8.15 
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 现金流情况：公司前 3 季度的经营活动现金流净额为 160 百万元，低于上
年同期的 693 百万元，但较上半年净流出 94 百万元有明显改善，其中第
3 季度净流入 255 百万元。从收款情况来看，公司前 3 季度销售商品、提
供劳务收入的现金为 5,203 百万元，同比增长 20.4%，与营业收入的增长
幅度接近。 

 气体业务稳步推进：继 2011 年 9 月徐州项目 2 万空分投产以来，唐山项
目 4 万空分也于 2012 年 6 月下旬投入运营。今年前 3 季度，公司能源基
础设施运营业务（目前即供气服务）实现营业收入 119 百万元，而上半年
仅有 42 百万元，据此测算，全年销售收入将接近 200 百万元。随着渭
南、开封、石家庄等项目陆续建成投产，明年气体业务对公司收入和利润
的贡献将逐渐显现。近期，公司拟设立的控股子公司—陕西秦风气体即将
揭牌成立，依托前期项目经验、重点客户积累、资金实力，公司气体业务
将呈现“厚积薄发、稳健增长”的态势。 

 

盈利预测和投资建议 

 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，
7,865 和 9,312 百万元，净利润分别为 1,046，1,259 和 1,489 百万元；
EPS 分别为 0.638，0.768 和 0.909 元。 

 公司新产品、转型服务的进展积极，并受益于煤化工发展，我们继续给予
“买入”的投资评级，目标价为 10.25 元，相当于 2012 年 16 倍 PE。 

 

风险提示 

 行业波动风险：公司下游行业主要是钢铁、化工等，受宏观经济因素波动
影响较大，行业投资增速的 下滑会对公司设备业务产生不利影响。 

 

 

图表1：公司各季度的营业收入和毛利率 图表2：公司的预收款项和存货 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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图表3：分项业务预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

能量转换设备 

销售收入（百万元） 3,813.48 4,416.23 5,299.47 5,988.40 6,886.66

增长率（YOY） 15.81% 20.00% 13.00% 15.00%

毛利率 30.51% 34.35% 34.90% 34.85% 34.80%

销售成本（百万元） 2,650.14 2,899.40 3,449.96 3,901.44 4,490.10

增长率（YOY） 9.41% 18.99% 13.09% 15.09%

毛利（百万元） 1,163.34 1,516.83 1,849.52 2,086.96 2,396.56

增长率（YOY） 30.39% 21.93% 12.84% 14.84%

占总销售额比重 87.66% 85.74% 81.64% 76.14% 73.95%

占主营业务利润比重 85.01% 87.56% 83.58% 78.54% 76.35%

能量转换系统服务 

销售收入（百万元） 487.90 682.63 955.68 1,242.38 1,552.98

增长率（YOY） 39.91% 40.00% 30.00% 25.00%

毛利率 39.75% 29.76% 36.00% 35.70% 35.50%

销售成本（百万元） 293.98 479.50 611.64 798.85 1,001.67

增长率（YOY） 63.11% 27.56% 30.61% 25.39%

毛利（百万元） 193.92 203.13 344.05 443.53 551.31

增长率（YOY） 4.75% 69.38% 28.92% 24.30%

占总销售额比重 11.22% 13.25% 14.72% 15.80% 16.68%

占主营业务利润比重 14.17% 11.73% 15.55% 16.69% 17.56%

能源基础设施运营 

销售收入（百万元） 14.20 198.85 596.56 835.18

增长率（YOY） 1300.00% 200.00% 40.00%

毛利率 10.68% 6.00% 20.00% 22.00%

销售成本（百万元） 12.69 186.92 477.25 651.44

增长率（YOY） 1373.35% 155.32% 36.50%

毛利（百万元） 1.52 11.93 119.31 183.74

增长率（YOY） 686.52% 900.00% 54.00%

占总销售额比重 0.28% 3.06% 7.59% 8.97%

占主营业务利润比重 0.09% 0.54% 4.49% 5.85%

其他业务

销售收入（百万元） 48.68 37.42 37.42 37.42 37.42

增长率（YOY） -23.14% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 23.12% 29.12% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 37.43 26.52 29.94 29.94 29.94

增长率（YOY） -29.13% 12.87% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 11.26 10.90 7.48 7.48 7.48

增长率（YOY） -3.20% -31.32% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 1.12% 0.73% 0.58% 0.48% 0.40%

占主营业务利润比重 0.82% 0.63% 0.34% 0.28% 0.24%

销售总收入（百万元） 4350.06 5150.48 6491.42 7864.77 9312.25

销售总成本（百万元） 2981.55 3418.11 4278.45 5207.48 6173.16

毛利（百万元） 1368.51 1732.37 2212.98 2657.29 3139.09

平均毛利率 31.46% 33.64% 34.09% 33.79% 33.71%  
来源：国金证券研究所  
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图表4：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,609 4,350 5,150 6,491 7,865 9,312 货币资金 3,098 5,540 3,563 3,974 5,174 6,463

    增长率 20.5% 18.4% 26.0% 21.2% 18.4% 应收款项 2,148 2,497 3,156 3,707 4,363 5,131

主营业务成本 -2,611 -2,982 -3,418 -4,278 -5,207 -6,173 存货 1,065 983 1,501 1,524 1,855 2,199

    %销售收入 72.3% 68.5% 66.4% 65.9% 66.2% 66.3% 其他流动资产 1,162 1,817 4,358 4,714 5,085 5,472

毛利 998 1,369 1,732 2,213 2,657 3,139 流动资产 7,474 10,838 12,577 13,919 16,477 19,265

    %销售收入 27.7% 31.5% 33.6% 34.1% 33.8% 33.7%     %总资产 88.2% 90.2% 87.6% 88.8% 89.6% 90.5%

营业税金及附加 -16 -29 -38 -45 -55 -65 长期投资 7 5 125 126 125 125

    %销售收入 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 739 897 1,339 1,425 1,573 1,686

营业费用 -96 -139 -183 -221 -260 -298     %总资产 8.7% 7.5% 9.3% 9.1% 8.6% 7.9%

    %销售收入 2.7% 3.2% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 无形资产 201 202 197 203 209 215

管理费用 -439 -566 -776 -915 -1,077 -1,266 非流动资产 998 1,178 1,775 1,755 1,909 2,027

    %销售收入 12.2% 13.0% 15.1% 14.1% 13.7% 13.6%     %总资产 11.8% 9.8% 12.4% 11.2% 10.4% 9.5%

息税前利润（EBIT） 447 635 735 1,032 1,265 1,509 资产总计 8,473 12,016 14,352 15,674 18,386 21,292

    %销售收入 12.4% 14.6% 14.3% 15.9% 16.1% 16.2% 短期借款 177 83 0 0 0 0

财务费用 71 71 115 58 75 100 应付款项 5,417 6,674 8,751 9,108 11,059 13,102

    %销售收入 -2.0% -1.6% -2.2% -0.9% -0.9% -1.1% 其他流动负债 205 254 298 917 1,122 1,314

资产减值损失 -27 -57 -33 -61 -63 -58 流动负债 5,800 7,011 9,050 10,024 12,181 14,416

公允价值变动收益 0 -1 1 0 0 0 长期贷款 20 0 0 0 0 1

投资收益 22 2 116 150 150 150 其他长期负债 56 114 125 0 0 0

    %税前利润 4.0% 0.2% 12.0% 12.4% 10.3% 8.7% 负债 5,875 7,125 9,175 10,024 12,181 14,417

营业利润 513 650 933 1,178 1,427 1,702 普通股股东权益 2,597 4,890 5,177 5,649 6,203 6,873

  营业利润率 14.2% 14.9% 18.1% 18.1% 18.1% 18.3% 少数股东权益 0 1 1 1 1 2

营业外收支 25 116 27 30 30 30 负债股东权益合计 8,473 12,016 14,352 15,674 18,386 21,292

税前利润 538 766 961 1,208 1,457 1,732
    利润率 14.9% 17.6% 18.6% 18.6% 18.5% 18.6% 比率分析

所得税 -75 -102 -128 -162 -198 -242 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.0% 13.3% 13.3% 13.4% 13.6% 14.0% 每股指标

净利润 463 665 833 1,046 1,259 1,489 每股收益 0.471 0.608 0.508 0.638 0.768 0.909

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.641 4.476 3.159 3.447 3.785 4.194

归属于母公司的净利 463 665 833 1,046 1,259 1,489 每股经营现金净流 0.706 1.453 0.733 0.342 1.173 1.308

    净利率 12.8% 15.3% 16.2% 16.1% 16.0% 16.0% 每股股利 0.000 0.500 0.350 0.350 0.430 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.82% 13.59% 16.09% 18.52% 20.29% 21.67%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.46% 5.53% 5.80% 6.67% 6.85% 6.99%

净利润 463 665 833 1,046 1,259 1,489 投入资本收益率 13.76% 11.08% 12.32% 15.81% 17.62% 18.88%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 106 144 133 181 218 250 主营业务收入增长率 -8.47% 20.53% 18.40% 26.04% 21.16% 18.40%

非经营收益 -96 -96 -236 -78 -160 -160 EBIT增长率 -1.40% 42.12% 15.72% 40.27% 22.65% 19.30%

营运资金变动 222 874 471 -589 605 564 净利润增长率 1.30% 43.62% 25.28% 25.61% 20.35% 18.29%

经营活动现金净流 694 1,588 1,201 561 1,922 2,143 总资产增长率 4.23% 41.82% 19.44% 9.21% 17.30% 15.81%

资本开支 -166 -188 -445 -152 -279 -280 资产管理能力

投资 452 -498 -2,317 -1 0 0 应收账款周转天数 122.5 111.2 105.5 115.0 115.0 115.0

其他 94 92 221 150 150 150 存货周转天数 152.1 125.4 132.6 130.0 130.0 130.0

投资活动现金净流 380 -594 -2,541 -3 -129 -130 应付账款周转天数 239.2 212.5 219.4 220.0 220.0 220.0

股权募资 0 1,638 0 0 0 0 固定资产周转天数 65.6 57.7 57.5 56.0 53.1 49.3

债权募资 79 -114 -83 -126 0 1 偿债能力

其他 -419 46 -532 -20 -594 -725 净负债/股东权益 ####### -111.65% -68.85% -70.36% -83.41% -94.02%

筹资活动现金净流 -340 1,570 -615 -146 -594 -724 EBIT利息保障倍数 -6.3 -9.0 -6.4 -17.8 -16.9 -15.0

现金净流量 734 2,563 -1,955 411 1,199 1,290 资产负债率 69.34% 59.30% 63.93% 63.95% 66.25% 67.71%

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： 
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。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-10-25 增持 11.05 14.87～15.13
2 2011-11-07 增持 11.99 N/A 
3 2011-11-11 增持 12.58 16.34～16.34
4 2012-03-02 增持 11.40 N/A 
5 2012-04-19 增持 10.92 N/A 
6 2012-08-15 增持 8.74 N/A 
7 2012-08-28 买入 8.56 N/A 
8 2012-10-21 买入 9.06 10.25～10.25

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

买入 1 1 3 7 10 
增持 0 1 4 13 15 
中性 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.33 1.50 1.65 1.65 

来源：朝阳永续 
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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
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