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压缩机行业的垄断企业，高额分红的价值蓝筹 
 
 2012 年报点评                     2013 年 02 月 27 日 

 

事件：公司发布 2012 年报，报告期内实现营业收入 60.42 亿元，同比增长 17.30%；利润总额 11.48

亿元，同比增长 19.53%；归属于母公司所有者的净利润 10.26 亿元，同比增长 23.22%，摊薄每

股收益 0.63 元，基本符合我们之前的预期。分红方案：每 10 股派发股利 3.5 元（税前）。 

点评： 

 存量订单交付以及设备成套化趋势导致公司利润稳定增长，高额现金分红体现公司的价值。

2012 年，公司生产的轴流压缩机组占国内市场的 97%，垄断的行业地位保证了公司业绩的稳定性。

2011 年订单的及时交付，和气体业务开始进入收割期，促进了公司收入的稳定增长。而且，公司

系统的集成能力明显提升，主要产品的成套化逐年增加，使得公司主营收入的毛利率在 2012 年提

高 1.85%，进而导致公司净利润增幅较快。另外，公司自 2010 年上市以来每年实现高额的现金份，

今年拟进行每 10 股派发股利 3.5 元（税前），充分显示价值蓝筹的特征。 

 工业气体业务再下一城，业务转型比较顺利。报告期内，公司控股子公司陕西秦风气体股份有

限公司新签定了一个 3.2 万立方米/小时的项目，使得公司累计签订的气体运营合同的供气规模达

到 35 万立方米/小时。另外，公司 2012 年成功签订一个 2*50MW 的煤混烧发电的 EPC 总包工程，

成功进入 EPC 市场，进而带动设备销售的增加。整体而言，公司从单一设备制造商向系统服务商

的业务转型比较顺利。 

 期末订单量同比下滑，给公司 2013 年业绩增长带来压力。报告期末，公司在手订单存量 82.55

亿元（含税），相对 2012 年初减少 8.29 亿元，主要是由于能量转换设备的订单量下降 13.61 亿

元导致。我们认为，受 2012 年宏观经济的影响，下游企业对设备的需求量出现萎缩在预期之内，

而且订单的毛利率也可能出现小幅的下降。从设备的交付周期来看，公司 2013 年依然能够保持收

入的稳定增长，但是净利润的提升幅度可能有限。 

 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年每股收益为 0.63（-0.45%）、0.68（-2.40%）和 0.72

元，维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济大幅下行，公司订单交付延迟。 
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                          公司财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 5,150.48 6,034.85 6,638.33 7,467.61 7,777.71 

增长率 YoY % 18.40% 17.17% 10.00% 12.49% 4.15% 

净利润(百万元) 832.72 1,026.32 1,030.38 1,114.42 1,176.42 

增长率 YoY% 25.28% 23.25% 0.40% 8.16% 5.56% 

毛利率% 33.64% 35.49% 33.05% 32.38% 32.38% 

净资产收益率 ROE% 16.54% 18.99% 16.77% 15.44% 14.07% 

每股收益 EPS(元) 0.51 0.63 0.63 0.68 0.72 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.73 0.84 -- 

市盈率 P/E(倍) 17.9 14.5 14.4 13.4 12.6 

市净率 P/B(倍) 2.87 2.64 2.23 1.91 1.66 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 02 月 26 日收盘价 
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 12,577.34 13,751.91 15,986.76 18,560.22 20,275.78  营业收入 5,150.48 6,034.85 6,638.33 7,467.61 7,777.71 

  现金 3,563.20 4,192.70 5,616.33 7,200.79 8,560.24  营业成本 3,418.11 3,893.08 4,444.24 5,049.38 5,259.05 

  应收账款 1,565.89 1,665.02 1,831.52 2,060.32 2,145.87  营业税金及附加 38.25 46.87 47.34 54.66 56.65 

  其它应收款 1,576.06 1,895.26 2,084.79 2,345.23 2,442.62  营业费用 182.66 197.19 220.51 251.37 257.13 

  预付账款 1,587.55 1,718.48 1,961.78 2,228.89 2,321.45  管理费用 776.07 940.63 929.37 1,045.47 1,088.88 

  存货 1,500.89 1,496.70 1,708.60 1,941.24 2,021.85  财务费用 -114.57 -82.63 -97.25 -131.22 -169.44 

  其他 2,783.74 2,783.74 2,783.74 2,783.74 2,783.74  资产减值损失 32.89 87.07 75.86 80.34 95.01 

非流动资产 1,774.83 1,865.37 1,796.58 1,726.14 1,687.69  公允价值变动收益 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 112.33 112.33 112.33 112.33 112.33  投资净收益 115.51 166.19 166.07 166.07 166.07 

  固定资产 811.62 1,029.55 1,350.13 1,275.53 1,215.75  营业利润 933.28 1,121.43 1,184.33 1,283.70 1,356.50 

  无形资产 197.24 188.28 179.32 170.36 161.40  营业外收入 32.84 38.89 32.48 32.60 32.52 

  其他 653.64 535.22 154.80 167.92 198.21  营业外支出 5.61 12.22 4.26 4.89 4.65 

资产总计 14,352.17 15,617.28 17,783.34 20,286.36 21,963.47  利润总额 960.52 1,148.10 1,212.54 1,311.41 1,384.38 

流动负债 9,049.53 9,861.54 10,996.94 12,385.25 12,885.65  所得税 127.61 121.78 181.88 196.71 207.66 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 832.91 1,026.32 1,030.66 1,114.70 1,176.72 

  应付账款 2,295.15 2,491.16 2,843.85 3,231.07 3,365.24  少数股东损益 0.19 0.00 0.28 0.27 0.30 

  其他 6,754.38 7,370.38 8,153.09 9,154.18 9,520.40  归属母公司净利润 832.72 1,026.32 1,030.38 1,114.42 1,176.42 

非流动负债 125.16 125.16 125.16 125.16 125.16  EBITDA 958.31 1,255.34 1,343.65 1,457.98 1,534.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（加权平均） 0.61  0.63  0.63  0.68  0.72  

  其他 125.16 125.16 125.16 125.16 125.16        

负债合计 9,174.69 9,986.70 11,122.09 12,510.41 13,010.80  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.79 0.79 1.07 1.34 1.64  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 5,176.69 5,629.79 6,660.18 7,774.60 8,951.03  经营活动现金流 1,200.68 1,221.80 1,307.59 1,481.80 1,290.12 

负债和股东权益 14352.17  15617.28  17783.34  20286.36  21963.47     净利润 832.91 1,026.32 1,030.66 1,114.70 1,176.72 

         折旧摊销 100.18 107.24 131.10 146.57 149.96 

         财务费用 -102.39 0.00 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -115.51 -166.19 -166.07 -166.07 -166.07 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 426.11 180.34 248.31 318.97 49.27 

营业收入 5,150.48 6,034.85 6,638.33 7,467.61 7,777.71    其它 59.37 74.08 63.58 67.63 80.24 

  同比 18.40% 17.17% 10.00% 12.49% 4.15%  投资活动现金流 -2,540.79 -18.72 116.04 102.66 69.33 

归属母公司净利润 832.72 1,026.32 1,030.38 1,114.42 1,176.42    资本支出 -445.10 -184.80 -50.03 -63.41 -96.74 

  同比 25.28% 23.25% 0.40% 8.16% 5.56%    长期投资 2,508.92 166.07 166.07 166.07 166.07 

毛利率 33.64% 35.49% 33.05% 32.38% 32.38%    其他 -4,604.61 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 16.54% 18.99% 16.77% 15.44% 14.07%  筹资活动现金流 -606.93 -573.57 0.00 0.00 0.00 

每股收益(元) 0.51 0.63 0.63 0.68 0.72    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 17.9 14.5 14.4 13.4 12.6    借款 -82.73 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.87 2.64 2.23 1.91 1.66    支付利息或股息 546.67 573.57 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 15.53 11.85 11.07 10.21 9.70  现金净增加额 -1954.62  629.50  1423.63  1584.46  1359.45  
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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。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 
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