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增 持 
三朵金花 天下三分 

——陕鼓动力（601369）调研简报—— 

 

我们将近日对公司实地调研情况和主要投资看点概况为“三朵金花”

即公司中长期发展的三块业务，“天下三分”即公司收入构成，详述如下。 

投资看点： 

 园区发展与产业升级带动工业气体大发展：公司从 2009 年开始涉足

工业气体外包领域，截至目 2012 年末运营及在建产能达 40 万标准

方/时。未来 1-2 年公司在建气体项目有望逐步放量并释放业绩。2012

年国内工业外包气体市场超过 140 亿元，产能超过 330 万标准方/时，

年增速 20%左右。伴随着城市基建及工业园区高速发展，未来 5 年

以园区制气（管道）为核心的零售气体市场将经历高速发展，外包

市场空间有望翻番。公司将受益国内工业气体市场大发展和进口替

代“双利好”。 

 节能环保带动透明设备新空间：随着国家节能降耗、减排环保工作

的深入推进，各种炼化装置将加快走向大型化，实现产业集中、低

耗、高效。“十二五”期间，现代煤化工项目预计建设总投资超过 4000

亿元，其中设备购置投资约占 50%，这为透平装备提供了广阔的市

场空间。公司将利用秦风气体公司为平台，从西部“三省一市”为

突破口，然后逐步进入国内现代煤化工项目的工业气体外包和设备

供应领域。 

 产品全生命周期服务引领设备生产商转型服务商：工程成套项目总

承包（EPC）模式较单纯设备销售，可以使公司收入空间增加 3 倍

左右，目前公司已经建立了比较完善的总包队伍，2011 年公司总包

业务 6.8 亿元，占当年收入比例 13%。2015 年设备服务板块收入占

比目标将达 33%，未来成长空间较大。2011 年公司与宝钢签订首个

服务运行项目，为公司实施专业化维护保养服务奠定了基础。 

 业绩预测：预计公司 2012-2014 年公司 EPS 分别为 0.66、0.85、1.02

元，对应 PE 为 14、11 和 9 倍。风险提示：公司转型服务商进展低

于预期；气体外包产业发展缓慢。 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 4,350.06 5,150.48 5839.00 7487.00 9064.00 

    增长率(%) 20.53 18.4 13.37  28.22  21.06  

归属母公司净利润 664.67 832.72 1,080.00 1,385.00 1,677.00 

    增长率(%) 43.62 25.28 29.70  28.24  21.08  

每股收益-摊薄(元) 0.61 0.51 0.66 0.85 1.02 

市盈率 15.29 18.3 14.26 11.12 9.19 
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基础数据 

总股本(亿股) 16.39 

流通A股(亿股) 5.53 

52周内股价区间(元) 7.56-13.80 

总市值(亿元) 153 

总资产(亿元) 147.00 

每股净资产(元) 3.37 

当前价（元） 9.34 
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图 1：2007 年-2012 年中公司营业收入（元）及其增速  图 2：2007 年-2012 年中公司净利润（元）及其增速 
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数据来源：西南证券研究发展中心  数据来源：公司资料、西南证券研究发展中心 

图 3：2012 年中公司分产品收入占比（%）  图 4：2015 年中公司分产品收入占比规划（%） 
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数据来源：西南证券研究发展中心  数据来源：公司资料、西南证券研究发展中心 

图 5：2009 年-2012 年中公司分产品毛利率  图 6：2009 年-2011 年中公司设备分产品毛利率 
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表 1：2007-2012 年公司透平设备产能 

产品类别 产品名称 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

透平压缩机 

轴流压缩机 136 140 140 140 200 200 

离心压缩机 55 70 70 70 100 100 

空分压缩机 12 15 23 23 23 23 

工业流程能量 

回收透平装置 
能量回收透平 80 90 90 90 140 140 

透平鼓风机组 鼓风机 200 400 400 400 400 400 
 

数据来源：西南证券研发中心 

表 2：陕鼓动力工业气体项目（万元） 

项目名称 项目批准日 项目产品 空分设备 总投资 预计收入 预计利润 预计达产日 

石家庄金石 2010.4 制氢及尿素 2*40000Nm3/h 42175 44671 5916 2013 年初 

陕西陕化 2010.4 合成氨及尿素 2*40000Nm4/h 51070 24736 6189 2013 年中 

唐山陕鼓 2010.11   1*40000Nm5/h 24000 14700   2012 年中 

徐州陕鼓 2010.11   1*40000Nm6/h 12500 8800   2011 年末 

河南晋开 2011.11 合成氨及尿素 2*40000Nm7/h 31500 6592 1945 2013 年一季度 

陕西秦风 2012.10    2*40000Nm8/h         

扬州恒润 2012.11  高炉炼铁   27000 23000 2600 2014 年中 

合计 
  

400000 Nm8/h 188245 122499 16650 
  

数据来源：西南证券研发中心 

表 3：“十二五”期间新型煤化工项目计划投资规模预测 

项目 
单位 

生产成本 

单位 

投资成本 
目前产能 

十二五末 

产能 

十二五期间规划

投资额（亿元） 

折旧期 

假设 

年单位产能 

折旧额 

煤制油 5015 元/吨 12850 元/吨 145 万吨 1000 万吨 1028 10 年 1285 元/吨 

煤制烯烃 8074 元/吨 21660 元/吨 156 万吨 1000 万吨 1732.8 10 年 2166 元/吨 

煤制天然气 1.55 元/立方 5 元/立方米 18.5 亿立方米 200 亿立方米 900 10 年 0.5 元/立方米 

煤制乙二醇 4457 元/吨 7000 元/吨 20 万吨 525 万吨 367.5 10 年 700 元/吨 

合计 
    

4028.3 
   

数据来源：西南证券研发中心 

表 4：公司盈利预测 

营业收入（亿元） 2010 年中 2010 年 2011 年中 2011年 2012 年中 2012E 2013E 2014E 

    能量转换设备 25.80 27.83 31.15 44.16 27.33 49.19 59.03 70.84 

    能量转换系统服务 0.12 1.59 0.14 6.83 3.14 8.20 9.84 11.80 

    能源基础设施运营 
   

0.14 0.42 1.00 6.00 8.00 

 毛利率 
        

    能量转换设备(%) 25.80 27.83 31.15 34.35 36.11 35.00 35.00 35.00 

    能量转换系统服务(%) 31.46 42.35 40.16 29.76 41.62 40.00 40.00 40.00 

    能源基础设施运营(%) 
   

10.68 -10.18 10.00 20.00 30.00 

综合毛利率 0.26 0.28 0.31 0.34 0.37 0.36 0.36 0.36 

净利率（%） 13.61 15.29 17.51 16.17 18.84 18.50 18.50 18.50 
 

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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