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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.508 0.626 0.659 0.765 0.883 
每股净资产(元) 3.16 3.45 3.76 3.74 4.28 
每股经营性现金流(元) 0.73 0.12 1.14 1.10 1.31 
市盈率(倍) 22.55 14.40 13.77 11.87 10.28 
行业优化市盈率(倍) 26.39 36.62 37.24 37.24 37.24 
净利润增长率(%) 25.28% 23.25% 5.27% 15.99% 15.46%
净资产收益率(%) 16.09% 18.13% 17.52% 20.42% 20.64%
总股本(百万股) 1,638.77 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 

2013 年 02 月 26 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 2012 年实现营业收入 6,042 百万元，同比增长 17.30%；实现归

属母公司股东净利润 1,026 百万元，同比增长 23.25%，EPS 为 0.63 元，

业绩符合预期。公司同时披露利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 3.50
元，按当前价格对应的股息收益率为 3.85%。 

经营分析 

 冶金投资走低，化工保持较好水平：由于经济下行，钢铁产品的需求疲

软，投资放缓明显：2012 年粗钢产量同比增长 3.1%，较 2011 年回落 6.2
个百分点；钢铁行业完成固定资产投资同比下滑 2.0%，较 2011 年回落了

16.6 个百分点。化工领域整体保持较好投资水平，例如化学原料与化学制

品制造业 2012 年完成投资额同比增长 30.7%，较 2011 年还提高 4.3 个百

分点。从公司的收入构成看，冶金行业 2011 年占比达到 71.2%，2012 年

降至 59.7%；而同期化工行业从 29.4%升至 35.2%。 

 订单出现下滑，2013 年生产保持水平：由于宏观经济减速，2012 年公司

新签订单 7,845 百万元，较 2011 年下滑 20.7%；其中，上半年下滑

32.6%，下半年下滑 3.5%。2012 年末，公司的在手订单为 8,255 百万元，

2013 年制定的收入计划为 6,703 百万元，其中，基于投产进度我们预计第

三板块（气体业务）将贡献收入 500-600 百万元，据此测算第一（设

备）、第二板块（系统服务）贡献收入 6,200 百万元，同比增长 5%左右。 

 设备利润率稳定，项目建设拖累气体毛利率：公司第一、第二板块 2012 年

的毛利率分别达到 37.18%、31.31%，分别较 2011 年提高 2.83、1.55 个

百分点，这也验证了公司产品竞争力突出，市场地位近乎垄断。公司第三

板块 2012 年实现收入为 198 百万元，毛利率仅为 11.07%，这应与在建项

目的成本拖累有关。已投产的两个气体项目 2012 年各贡献接近 100 百万元

的收入，其中，唐山项目（2012 年 7 月投产）净利润为 16.17 百万元，徐

州项目亏损 1.47 百万元（亏损主要是因为调试时间较长），合计净利润率

也达到 7.4%，推算毛利率应在 20%左右。 

评级：买入      维持评级 

转型紧迫，关注秦风进展 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.08 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) 148.80
年内股价最高最低(元) 11.81/7.64
沪深 300 指数 2567.59

上证指数 2293.34

 

相关报告 

1. 《唐山项目显示气体投资回报良

好》，2012.12.19 

2.《公告重大合同 ,示范效应值得期

待》，2012.12.9 

3. 《 新 签 扬 州 恒 润 供 气 项 目 》 ，
2012.11.8 
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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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盈利预测和投资建议 

 根据在手订单和项目进度，我们预测公司 2013-2015 年营业收入分别为
6,751，7,864 和 9,192 百万元，净利润分别为 1,080，1,253 和 1,447 百
万元；EPS 分别为 0.659，0.765 和 0.883 元。 

 公司 2012 年遇到的订单下滑，凸显了其转型的紧迫性。2012 年底，公司
高调成立秦风气体，尝试以此作为陕西及西北地区气体资源整合平台，加
快气体服务业务的发展，其进展应是公司 2013 年值得期待的亮点。当前
股价相当于 2013 年 13.8 倍 PE，考虑到公司现有设备业务稳固，同时向
服务转型的决心明确，我们维持“买入”的投资评级不变。 

 

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   

图表3：公司新签订单、销售收入和预收款（百万元） 图表4：公司分项业务的销售收入（百万元） 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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图表5：分项业务预测 

项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

能量转换设备

销售收入（百万元） 3,813.48 4,416.23 5,047.52 5,299.89 5,935.88 6,648.19

增长率（YOY） 15.81% 14.29% 5.00% 12.00% 12.00%

毛利率 30.51% 34.35% 37.18% 37.10% 37.00% 36.80%

销售成本（百万元） 2,650.14 2,899.40 3,170.80 3,333.63 3,739.60 4,201.65

增长率（YOY） 9.41% 9.36% 5.14% 12.18% 12.36%

毛利（百万元） 1,163.34 1,516.83 1,876.72 1,966.26 2,196.28 2,446.53

增长率（YOY） 30.39% 23.73% 4.77% 11.70% 11.39%

占总销售额比重 87.66% 85.74% 83.54% 78.51% 75.48% 72.33%

占主营业务利润比重 85.01% 87.56% 87.52% 84.33% 81.48% 78.56%

能量转换系统服务 

销售收入（百万元） 487.90 682.63 745.33 804.95 925.70 1,064.55

增长率（YOY） 39.91% 9.18% 8.00% 15.00% 15.00%

毛利率 39.75% 29.76% 31.31% 32.00% 32.00% 32.00%

销售成本（百万元） 293.98 479.50 511.96 547.37 629.47 723.90

增长率（YOY） 63.11% 6.77% 6.92% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 193.92 203.13 233.37 257.59 296.22 340.66

增长率（YOY） 4.75% 14.89% 10.38% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 11.22% 13.25% 12.34% 11.92% 11.77% 11.58%

占主营业务利润比重 14.17% 11.73% 10.88% 11.05% 10.99% 10.94%

能源基础设施运营

销售收入（百万元） 14.20 198.40 595.20 952.31 1,428.47

增长率（YOY） 1296.80% 200.00% 60.00% 50.00%

毛利率 10.68% 11.07% 16.00% 20.00% 22.00%

销售成本（百万元） 0.00 12.69 176.43 499.96 761.85 1,114.21

增长率（YOY） 1290.64% 183.38% 52.38% 46.25%

毛利（百万元） 0.00 1.52 21.97 95.23 190.46 314.26

增长率（YOY） 1348.29% 333.46% 100.00% 65.00%

占总销售额比重 0.00% 0.28% 3.28% 8.82% 12.11% 15.54%

占主营业务利润比重 0.00% 0.09% 1.02% 4.08% 7.07% 10.09%

其他业务

销售收入（百万元） 48.68 37.42 50.50 50.50 50.50 50.50

增长率（YOY） -23.14% 34.95% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 23.12% 29.12% 24.39% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 37.43 26.52 38.18 37.87 37.87 37.87

增长率（YOY） -29.13% 43.96% -0.81% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 11.26 10.90 12.31 12.62 12.62 12.62

增长率（YOY） -3.20% 13.01% 2.51% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 1.12% 0.73% 0.84% 0.75% 0.64% 0.55%

占主营业务利润比重 0.82% 0.63% 0.57% 0.54% 0.47% 0.41%

销售总收入（百万元） 4350.06 5150.48 6041.74 6750.54 7864.39 9191.70

销售总成本（百万元） 2981.55 3418.11 3897.37 4418.84 5168.80 6077.63

毛利（百万元） 1368.51 1732.37 2144.37 2331.70 2695.59 3114.08

平均毛利率 31.46% 33.64% 35.49% 34.54% 34.28% 33.88%

来源：公司公报，国金证券研究所  
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图表6：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 4,350 5,150 6,042 6,751 7,864 9,192 货币资金 5,540 3,563 3,368 4,626 4,921 6,264

    增长率 18.4% 17.3% 11.7% 16.5% 16.9% 应收款项 2,497 3,156 3,133 3,288 3,777 4,362

主营业务成本 -2,982 -3,418 -3,897 -4,419 -5,169 -6,078 存货 983 1,501 1,807 1,755 2,053 2,414

    %销售收入 68.5% 66.4% 64.5% 65.5% 65.7% 66.1% 其他流动资产 1,817 4,358 4,265 4,048 4,310 4,628

毛利 1,369 1,732 2,144 2,332 2,696 3,114 流动资产 10,838 12,577 12,573 13,718 15,061 17,668

    %销售收入 31.5% 33.6% 35.5% 34.5% 34.3% 33.9%     %总资产 90.2% 87.6% 85.1% 84.5% 84.7% 86.0%

营业税金及附加 -29 -38 -47 -51 -59 -69 长期投资 5 125 203 204 203 203

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 897 1,339 1,625 2,110 2,300 2,449

营业费用 -139 -183 -197 -223 -260 -303     %总资产 7.5% 9.3% 11.0% 13.0% 12.9% 11.9%

    %销售收入 3.2% 3.5% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 无形资产 202 197 195 201 207 212

管理费用 -566 -776 -941 -999 -1,125 -1,268 非流动资产 1,178 1,775 2,198 2,516 2,711 2,866

    %销售收入 13.0% 15.1% 15.6% 14.8% 14.3% 13.8%     %总资产 9.8% 12.4% 14.9% 15.5% 15.3% 14.0%

息税前利润（EBIT） 635 735 960 1,059 1,252 1,473 资产总计 12,016 14,352 14,771 16,234 17,772 20,534

    %销售收入 14.6% 14.3% 15.9% 15.7% 15.9% 16.0% 短期借款 83 0 44 0 0 0

财务费用 71 115 83 81 99 116 应付款项 6,674 8,751 8,451 8,971 10,470 12,272

    %销售收入 -1.6% -2.2% -1.4% -1.2% -1.3% -1.3% 其他流动负债 254 298 391 995 1,066 1,152

资产减值损失 -57 -33 -87 -55 -63 -73 流动负债 7,011 9,050 8,885 9,965 11,536 13,424

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

投资收益 2 116 166 160 160 160 其他长期负债 114 125 124 0 0 0

    %税前利润 0.2% 12.0% 14.5% 12.6% 10.9% 9.4% 负债 7,125 9,175 9,009 9,965 11,536 13,425

营业利润 650 933 1,121 1,245 1,448 1,676 普通股股东权益 4,890 5,177 5,661 6,168 6,135 7,009

  营业利润率 14.9% 18.1% 18.6% 18.4% 18.4% 18.2% 少数股东权益 1 1 101 101 101 101

营业外收支 116 27 27 26 26 26 负债股东权益合计 12,016 14,352 14,771 16,234 17,772 20,534

税前利润 766 961 1,148 1,271 1,474 1,702
    利润率 17.6% 18.6% 19.0% 18.8% 18.7% 18.5% 比率分析

所得税 -102 -128 -122 -191 -221 -255 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 13.3% 13.3% 10.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 665 833 1,026 1,080 1,253 1,447 每股收益 0.608 0.508 0.626 0.659 0.765 0.883

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 4.476 3.159 3.454 3.764 3.744 4.277

归属于母公司的净利 665 833 1,026 1,080 1,253 1,447 每股经营现金净流 1.453 0.733 0.125 1.144 1.100 1.306

    净利率 15.3% 16.2% 17.0% 16.0% 15.9% 15.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.350 0.350 0.350

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.59% 16.09% 18.13% 17.52% 20.42% 20.64%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.53% 5.80% 6.95% 6.66% 7.05% 7.05%

净利润 665 833 1,026 1,080 1,253 1,447 投入资本收益率 11.08% 12.32% 14.78% 14.36% 17.07% 17.61%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 144 133 212 225 278 328 主营业务收入增长率 20.53% 18.40% 17.30% 11.73% 16.50% 16.88%

非经营收益 -96 -236 -315 -40 -186 -186 EBIT增长率 42.12% 15.72% 30.50% 10.37% 18.24% 17.64%

营运资金变动 874 471 -718 609 459 551 净利润增长率 43.62% 25.28% 23.25% 5.27% 15.99% 15.46%

经营活动现金净流 1,588 1,201 205 1,874 1,803 2,139 总资产增长率 41.82% 19.44% 2.92% 9.91% 9.48% 15.54%

资本开支 -188 -445 -195 -607 -383 -384 资产管理能力

投资 -498 -2,317 -80 -1 0 0 应收账款周转天数 111.2 105.5 100.2 100.0 100.0 100.0

其他 92 221 247 160 160 160 存货周转天数 125.4 132.6 154.9 145.0 145.0 145.0

投资活动现金净流 -594 -2,541 -28 -448 -223 -224 应付账款周转天数 212.5 219.4 223.9 200.0 200.0 200.0

股权募资 1,638 0 100 0 -712 0 固定资产周转天数 57.7 57.5 84.8 94.0 89.5 82.5

债权募资 -114 -83 44 -167 0 1 偿债能力

其他 46 -532 -558 -1 -574 -574 净负债/股东权益 ####### -68.85% -57.70% -73.80% -78.91% -88.09%

筹资活动现金净流 1,570 -615 -414 -168 -1,286 -573 EBIT利息保障倍数 -9.0 -6.4 -11.6 -13.0 -12.7 -12.7

现金净流量 2,563 -1,955 -237 1,258 295 1,343 资产负债率 59.30% 63.93% 60.99% 61.38% 64.91% 65.38%

来源：公司公报，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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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-04-19 增持 10.92 N/A 
2 2012-08-15 增持 8.74 N/A 
3 2012-08-28 买入 8.56 N/A 
4 2012-10-21 买入 9.06 10.25～10.25
5 2012-10-25 买入 8.56 10.25～10.25
6 2012-11-08 买入 9.01 N/A 
7 2012-12-09 买入 8.16 10.25～10.25
8 2012-12-19 买入 8.67 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 0 3 3 7 19 
增持 0 6 6 13 21 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.67 1.66 1.59 

来源：朝阳永续 
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