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新型煤化工驱动气体需求 

--陕鼓动力调研报告 

核心观点 

 空分压缩机组国内与沈鼓形成双寡头垄断。公司在国际市场上竞争对手

是德国曼透平公司、日本三井、美国 GE、德国西门子等。国内竞争对

手主要是沈鼓集团。目前陕鼓在空分设备方面已处于国内领先位置：公

司在主流 2-5 万方空分设备的市场占有率排名国内第一，并拥有了 6万

等级大型空分压缩机的设计和制造能力；8万、10万等级空分装置配套

空压机已完成样机开发设计，投入样机的生产制造；12万等级空分装置

配套空压机正在研发。 

 两个转变战略：从制造走向服务，走向运营。1）从主导产品为核心的

成套技术和设备提供商向系统集成和系统服务解决方案商转变。2）从

产品制造商向气体运营商转变。公司的发展战略非常清晰，空分用压缩

机将成为公司继轴流压缩机和 TRT 之后的第三代主导产品。前期市场需

求尤其是钢铁行业的需求下滑，订单跟进节奏不理想；但目前来看新增

订单正在稳步恢复。  

 公司在大型、高端产品领域存在较大的提升空间。轴流压缩机市场是公

司传统优势市场，但公司在 AV100 以上的轴流压缩机公司的市场占有

率仅为 43%；公司在 5 万方以上的空分压缩机的市场占有率仅为 11%，

6 万方及以上市场被国外厂商所垄断；TRT 产品主要竞争对手是日本川

崎、三井等，公司在大型能量回收透平装置的市场占有率仅为为 33%。 

 煤化工：高弹性市场，空间巨大。公司认为新型煤化工是空分设备的主

要爆发点，公司对新型煤化工的招标采购持积极参与的态度。作为主要

设备组成部分，空分设备参与时间基本与总包商同步。目前神华 400万

吨煤制油项目中已经在发改委的调节下从 6台 10万空分中拨出一台作

为国内竞标，公司已经积极跟进，神华将在陕鼓与沈鼓两家之中选择。 

 外包造就轻资产制造业。为了体现核心竞争力，公司在制造环节力图呈

现轻资产的特点，将大量非核心部件外包。生产环节大量外包一方面大

幅降低了公司成本，另一方面令公司摆脱明显的产能瓶颈，呈现出较大

的产能弹性。自从 2010 年的 IPO 募投项目达产之后，公司的产能已经

翻倍，目前有一定产能冗余。 

2013 年 11月 19日 
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公司产品线占据了产业链高端部分 

公司产品线主要包括风机与工业流程能量回收装置（TRT），均属于透平机械。风机用

于输送气体并改变气体能量，主要用于气体增压、循环、通风换气、排尘。按出口压力

从高到低，风机分为压缩机、鼓风机和通风机三大类，技术含量由次递增。 

 

风机的应用领域分布在冶金、石化、电力等各个行业。按气体流动方向与风机轴线的相

对位置，风机主要分为轴流风机、离心风机，此外还有斜流风机或混流风机。轴流适合

对压差要求高的场合，而离心风机适合对风量有要求的场合。大型空分压缩机主要采用

离心压缩机或离心+轴流的形式。 

工业流程能量回收装置是用来回收工业流程中余压、余热能量的装置，主要应用于冶金

工业，特别是钢铁冶炼的高炉、转炉等。 

图 1： 公司主要产品系列（虚线为主要产品） 

 

资料来源：川财证券研究所 
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图 2： 正在吊装的轴流压缩机  图 3： 离心压缩机剖面 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

 

图 4： 营业收入及净利率  图 5： 主营业务收入拆分 

 

 

  

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所  资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

公司与杭氧等静设备生产商形成错位竞争 

空分设备由静设备、动设备两部分组成。静设备主要包含空冷塔、氮水塔、空气纯化器、

换热器等箱体设备；国内静设备生产厂商主要有杭氧股份、川空、开空等。动设备主要

是空压机组（包括空压机、增压机及汽轮机、液体泵等设备）；国内动设备生产厂商主

要有陕鼓动力、沈鼓集团等。 

陕鼓动力空分成套业务正在和杭氧形成错位竞争。由于历史原因，空分动设备历史上国

产化率较低，空分设备传统上由静设备厂商成套，因此陕鼓传统上是杭氧等成套商的供

应商。由于空分动设备的技术含量高于静设备，随着动设备的国产化率逐渐提高，陕鼓

等厂商也逐渐涉足成套机组，业主方可直接委托陕鼓做气体成套；这种情况下所需的静
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设备需要向杭氧等厂商采购。因此，在空分产业链上，陕鼓与杭氧、开空等传统成套设

备生产商形成既竞争又合作的关系；竞争体现在成套环节，合作体现在设备制造环节。 

 

空分压缩机组：国内与沈鼓形成双寡头垄断 

公司在国内市场上主要竞争对手是沈鼓，国际竞争对手是德国曼透平公司、日本三井、

美国 GE、德国西门子。目前空分动设备国内生产商主要是陕鼓动力和沈鼓集团，其中

陕鼓传统优势在于轴流压缩机，主要用于钢铁等冶金领域，在国内大型轴流压缩机的市

场份额达到 90%以上。沈鼓的优势则在于大型离心压缩机，在化工领域应用较多，但陕

鼓在数十年来的积累中也已经切入离心压缩机范围，并在部分细分领域已经占据龙头地

位，例如大型空分压缩机。 

陕鼓在空分设备方面已处于国内领先位置：公司在主流 2-5 万方空分设备的市场占有率

排名国内第一。2012 年 10 月公司 6 万等级空分机组试车，公司自此拥有了 6 万等级大

型空分压缩机技术，具备设计和制造能力，目前在国内只有公司独家做到了 6 万级别；

8 万、10 万等级空分装置配套空压机已完成样机开发设计，投入样机的生产制造；12

万等级空分装置配套空压机正在研发。 

 

市场竞争：大型设备仍具提升空间 

公司在国内三个细分市场市占率排名第一，但在大型、高端产品的市场占有率相对较低，

仍存在较大的提升空间。 

离心压缩机并非公司传统优势市场，公司切入这一市场历史仅有十几年，且主要体现在

空分机组细分领域，但公司进展很快，至今签订的空分压缩机组合同已超过 80 台套。

该市场公司国内主要竞争对手是沈鼓；国外竞争对手有德国曼透平公司、德国西门子、

美国 GE 等。目前公司在国内市场占有率已经排位第一，但在 5 万方以上的空分压缩机

的市场占有率仅为 11%；而 6 万方及以上市场被国外厂商所垄断。 

轴流压缩机市场是公司传统优势市场，公司在国内轴流压缩机产品市场占有率达 90%

以上，但高端市场也并未完全占领。主要竞争对手是德国曼透平公司和日本三井；公司

在 AV100 以上的轴流压缩机公司的市场占有率仅为 43%，国外厂商在大型轴流压缩机

仍占有较大份额。 

TRT 产品的核心部件是轴流压缩机，主要竞争对手是日本川崎、三井等。与前两种产品

一样，公司在 TRT 产品的竞争也集中在大型市场，国产瓶颈是 4,000m3 以上高炉的大

型 TRT 产品。公司在能量回收透平装置中用于年产硝酸 27 万吨以上的三合一、四合一
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机组的市场占有率为 33%。 

两个转变：从产品到服务，从制造到运营 

两个转变战略令公司从制造走向服务，走向运营。1）从主导产品为核心的成套技术和

设备提供商向系统集成和系统服务解决方案商转变。2）从产品制造商向气体运营商转

变。 

公司的发展战略非常清晰。过去从轴流压缩机到 TRT 的战略是如此，未来从制造向运

营转变的战略也是如此。运营模块的起点必在于气体运营，而空分压缩机组是工业气体

公司最核心装置，这就要求公司在空分机组方面做到国内第一，空分用压缩机将成为公

司继轴流压缩机和 TRT 之后的第三代主导产品。 

从公司新签订单的情况来看，市场正在恢复增速。公司三季度业绩下滑是公司历史上比

较罕见的。主要有两个方面原因：1）公司实施的两个转变战略令公司从单纯的压缩机

产品制造商向系统方案提供商转变。2）前期市场需求尤其是钢铁行业的需求确实下滑，

订单跟进节奏不理想；但目前来看新增订单正在恢复。  

 

产能与成本：外包造就轻资产制造业 

为了体现核心竞争力，公司在制造环节力图呈现轻资产的特点，将大量非核心部件外包，

这部分包括汽轮机、电动机、液力偶合器、变速器等机电产品。公司最核心的车间有三

个：透平叶片、主轴、总成，其中叶片是技术含量最高的部件。 

生产环节大量外包一方面大幅降低了公司成本，另一方面令公司摆脱明显的产能瓶颈，

呈现出较大的产能弹性。自从 2010 年的 IPO 募投项目达产之后，公司的产能已经翻倍，

目前有一定产能冗余。 

 

煤化工：对压缩机组需求弹性最高 

空分设备的主要下游是化工行业，而化工行业中又以煤化工行业为主。传统煤化工中用

气量最大的是氮肥，主要用气是氧气和氮气，其中氧气用于和水煤浆反应，氮气用于制

备合成氨。新型煤化工则主要用到氧气，但设备的大型化趋势比较明显。此外，IGCC、

LNG 站等产业链也将产生压缩机组的需求。 

目前下游各领域中化工对公司收入的贡献已经超过 50%，而煤化工在化工中又占到比较

大的比例。公司认为新型煤化工是空分设备的主要发力点，如果规划产能能够实现，市

场空间的提升潜力将会非常大；因此公司对新型煤化工的招标采购也持积极参与的态度。 
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从节奏上来说，作为主要设备组成部分，空分设备参与时间基本与总包商同步。目前神

华 400 万吨煤制油项目中已经在发改委的调节下从 6 台 10 万空分中拨出一台作为国产

化试验的竞标，公司已经积极投标，神华将在陕鼓与沈鼓两家之中选择。一旦做出突破，

将成为里程碑式的事件。 

 

气体运营：卖奶牛到买牛奶 

公司与陕煤化等几家甲方单位成立的秦风气体，未来将成为公司气体运营的平台，目前

运营规模 40 万方。气体领域是陕鼓动力行业边界的拓展和外延，是从“卖奶牛到买牛

奶”的经营模式转变。公司切入气体运营领域可以充分发挥公司现金流充足的优势，为

下游客户提供综合气体解决方案，另一方面将促使公司从订单驱动型向稳定运营型转型，

减少订单波动对公司业绩带来的影响。 
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