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依靠转型抵御经济寒流 
 
 2012 年三季报点评                 2012 年 10 月 26 日 

 

事件：公司发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 47.12 亿元，同比增长 22.28%；利润总

额 9.95 亿元，同比增长 24.40%；归属于母公司所有者的净利润 8.78 亿元，同比增长 25.65%，

摊薄每股收益 0.54 元。基本符合我们之前的预期。 

点评： 

 前期订单逐步确认收入导致公司业绩稳定增长。公司产品生产周期较长，主要采取订单制生产

模式，2012 年的收入来源于 2011 年存量订单的交货确认。另外，报告期末，公司预收款 44.26

亿元，环比小幅度下降 0.96%，显示出公司实际执行的订单状况比较良好。 

 积极研发高等级空分装置压缩机市场，拓展设备领域市场空间。报告期内，公司自主研发的 6

万方空分装置压缩机一次试车成功，8 万方等级压缩机样机设置完成，另外 10 万方以上等级压缩

机也正在研发，进口替代的进程已经开始。 

 工业气体业务已经进入收割期。报告期内，徐州陕鼓和唐山陕鼓已经开始贡献收入，我们预计

陕化和晋开两个气体项目 2013 年将陆续投入运营。另外，控股子公司秦风公司成立之后，将积极

开展陕西省煤化工领域的工业气体业务，对于推动公司业务转型起到重要作用。 

 盈利预测和投资评级：由于公司预收款小幅下降，我们调整公司盈利预测，预计公司 12~14 年

EPS 分别为 0.61（+3.00%）、0.63（-1.32%）和 0.70（-7.10%）元，维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济大幅下行，公司新增订单继续大幅下降。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 4,350.06 5,150.48 6,417.25 6,964.10 7,712.84 

增长率 YoY % 20.53% 18.40% 24.60% 8.52% 10.75% 

净利润(百万元) 664.67 832.72 995.85 1,035.02 1,141.79 

增长率 YoY% 43.62% 25.28% 19.59% 3.93% 10.32% 

毛利率% 31.46% 33.64% 32.99% 32.33% 32.14% 

净资产收益率 ROE% 17.75% 16.54% 17.55% 15.47% 14.68% 

每股收益 EPS(元) 0.41 0.51 0.61 0.63 0.70 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.62 0.74 0.88 

市盈率 P/E(倍) 21.1 16.8 14.1 13.6 12.3 

市净率 P/B(倍) 2.87 2.71 2.27 1.95 1.68 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 25 日收盘价 
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公司主要数据（2012-10-25） 

收盘价（元） 8.56 

52 周内股价 

波动区间(元) 

8.42- 

13.52 

最近一月涨跌幅(％) -0.35 

总股本(亿股) 16.39 

流通 A股比例(％) 33.75 

总市值(亿元) 140.3 

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 10,837.72 12,577.34 15,083.85 17,120.21 19,559.96  营业收入 4,350.06 5,150.48 6,417.25 6,964.10 7,712.84 

  现金 5,540.24 3,563.20 4,963.04 6,335.95 7,903.75  营业成本 2,981.55 3,418.11 4,299.92 4,712.62 5,233.56 

  应收账款 1,077.82 1,565.89 1,770.52 1,921.40 2,127.98  营业税金及附加 28.57 38.25 39.41 46.74 52.14 

  其它应收款 1,401.17 1,576.06 2,015.36 2,187.10 2,422.25  营业费用 138.72 182.66 200.87 229.02 256.20 

  预付账款 1,247.44 1,587.55 1,898.07 2,080.24 2,310.20  管理费用 565.73 776.07 898.42 974.97 1,079.80 

  存货 983.33 1,500.89 1,653.11 1,811.78 2,012.05  财务费用 -70.84 -114.57 -82.13 -115.72 -148.51 

  其他 587.71 2,783.74 2,783.74 2,783.74 2,783.74  资产减值损失 57.17 32.89 56.75 66.83 63.91 

非流动资产 1,178.13 1,774.83 1,860.90 1,790.75 1,717.84  公允价值变动收益 -0.71 0.71 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 5.17 112.33 112.33 112.33 112.33  投资净收益 1.68 115.51 140.15 140.15 140.15 

  固定资产 687.84 811.62 1,029.55 1,350.13 1,275.53  营业利润 650.15 933.28 1,144.18 1,189.78 1,315.89 

  无形资产 201.73 197.24 188.28 179.32 170.36  营业外收入 118.74 32.84 32.48 32.48 32.60 

  其他 283.39 653.64 530.74 148.96 159.62  营业外支出 2.40 5.61 4.79 4.26 4.89 

资产总计 12,015.85 14,352.17 16,944.74 18,910.96 21,277.80  利润总额 766.49 960.52 1,171.87 1,218.00 1,343.61 

流动负债 7,011.08 9,049.53 10,646.02 11,576.94 12,801.71  所得税 101.59 127.61 175.78 182.70 201.54 

  短期借款 62.73 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 664.90 832.91 996.09 1,035.30 1,142.07 

  应付账款 1,813.75 2,295.15 2,751.50 3,015.59 3,348.93  少数股东损益 0.23 0.19 0.24 0.28 0.28 

  其他 5,134.60 6,754.38 7,894.52 8,561.35 9,452.78  归属母公司净利润 664.67 832.72 995.85 1,035.02 1,141.79 

非流动负债 113.94 125.16 125.16 125.16 125.16  EBITDA 778.42 958.31 1,279.11 1,349.10 1,490.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（加权平均） 0.64  0.61  0.61  0.63  0.70  

  其他 113.94 125.16 125.16 125.16 125.16        

负债合计 7,125.02 9,174.69 10,771.18 11,702.09 12,926.87  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.59 0.79 1.02 1.30 1.58  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 4,890.23 5,176.69 6,172.54 7,207.56 8,349.35  经营活动现金流 1,587.74 1,200.68 1,444.49 1,282.79 1,491.07 

负债和股东权益 12015.85  14352.17  16944.74  18910.96  21277.80     净利润 664.90 832.91 996.09 1,035.30 1,142.07 

         折旧摊销 87.29 100.18 107.24 131.10 146.57 

         财务费用 -75.36 -102.39 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.68 -115.51 -140.15 -140.15 -140.15 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 761.81 426.11 433.07 200.63 288.91 

营业收入 4,350.06 5,150.48 6,417.25 6,964.10 7,712.84    其它 150.78 59.37 48.24 55.90 53.66 

  同比 20.53% 18.40% 24.60% 8.52% 10.75%  投资活动现金流 -593.94 -2,540.79 -44.65 90.12 76.73 

归属母公司净利润 664.67 832.72 995.85 1,035.02 1,141.79    资本支出 -187.69 -445.10 -184.80 -50.03 -63.41 

  同比 43.62% 25.28% 19.59% 3.93% 10.32%    长期投资 189.39 2,508.92 140.15 140.15 140.15 

毛利率 31.46% 33.64% 32.99% 32.33% 32.14%    其他 -595.64 -4,604.61 0.00 0.00 0.00 

ROE 17.75% 16.54% 17.55% 15.47% 14.68%  筹资活动现金流 1,577.04 -606.93 0.00 0.00 0.00 

每股收益(元) 0.41 0.51 0.61 0.63 0.70    吸收投资 1,637.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 21.1 16.8 14.1 13.6 12.3    借款 -113.66 -82.73 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.87 2.71 2.27 1.95 1.68    支付利息或股息 6.35 546.67 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 12.12 14.64 10.97 10.40 9.41  现金净增加额 2563.38  -1954.62  1399.84  1372.91  1567.80  
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左志方，中国人民大学经济学博士，对经济周期、资产定价理论有深入的研究。2010 年加盟信达证券，从事机械行业研究。  

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

郑煤机  山东矿机  林州重机  杭氧股份  

陕鼓动力  长荣股份  杭齿前进  利君股份  

康力电梯  华光股份  杭锅股份  惠博普  

姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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