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 2013 年收入、净利润双稳，转型升级稳中有进 

陕鼓动力2013年实现收入62.88亿元，同比增长4.08%；实现净

利润9.15亿元，同比下降10.72%。2012年以来，在公司既有市场优

势较为明显的冶金、石化等行业，受经济环境和宏观调控影响，开始

出现整体产能过剩、新增重大装备投资增速放缓等情况。但是公司仍

然通过产品结构和下游市场销售策略的调整实现了公司收入的稳定。

净利润虽然同比有所下滑，但是由于用户缩进项目资金控制，2013

年新增加了计提坏账准备1.35亿元。抛开此项因素，净利润也比较稳

定。 

而在产品结构方面，能量转换系统服务收入同比增长39%，气体

服务收入随着气体项目的投产运营也同比增长120%以上。虽然设备

收入仍然是目前公司主营的绝对主力，但是占比正在逐步下降。2013

年这一比例已经由2012年的84%降至76%。公司的转型正在稳步前

进。 

 传统产业升级、节能减排需求，双动力订单保障公司稳步升级 

冶金和石化行业历来是公司收入的主要来源，金融危机以来我国

上述行业都遇到一定的经营困难，尤其是冶金行业面临着严重的产能

过剩与需求不足。但是公司在极力扭转这一被动局势，2013年传统

重化工工业转型升级中的提升改造市场订货量为322,254.64万元，占

公司累计订货量的40.26%。对于冶金等行业面临的环保问题，公司

大力推广能量转换领域中的节能环保减排增效市场，2013年订货量

为327,486.30万元，占公司累计订货量的40.92%。 

 “污水处理”加码环保板块发展，进军 LNG 产业 

公司与某大型企业集团签订污水处理合同，为国家大力推广的节

能减排项目，是公司首次进军冶金行业高炉供水水循环系统的首台首

套项目，依托较为成熟的设计技术，对公司日后水处理发展进入净环

水领域具有重要意义；同时，公司还与某大型钢铁企业签订了焦化废

水深度处理及污水回用工程项目合同。 另外，公司与某公司签订焦

炉煤气制LNG（液化天然气）项目，该机组是公司首套在独立的LNG

装臵中配套的混合冷剂离心压缩机，对于陕鼓动力持续开拓LNG市场

具有重要意义。 

 市场结构转型促进公司业绩触底，环保加码再开成长之门 

  公司在 2011-2012 年时，下游的冶金市场仍然是收入占比最高的
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一年来市场表现 截至 2014/3/4 
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市场，占产品收入的 50%以上。而近年冶金行业饱受下游需求不足和成本提升之

痛，所以该市场的投资和设备采购需求在下降，只剩环保和节能升级需求。而公司

在经历冶金行业需求减弱的困难之时也在积极寻求其他市场的开拓。石化就是最为

明显的，公司 2011 年时石化市场收入只占产品收入的 29.14%，待到 2013 年已经

实现反转，超越冶金行业占总收入的 50.42%。我们认为在我国原油进口和炼化领

域改革进一步推动和煤化工前景正好的背景下，公司的石化市场会成为支撑公司今

后稳健成长的重要支柱。 

  而水处理和清洁能源领域的介入，将会让公司实现超速发展成为可能。 

 积极关注公司的产品结构变化，给予“推荐”评级 

我们预计公司 2014 年将会实现盈利的触底，而在 2015 年和 2016 年迎来触

底反弹。预计 2014-2016 年的 EPS 分别为：0.48、0.60、0.77 元。目前对应 2013

年的市盈率 12.7 倍，给予推荐评级。 

 

图表 1：公司 2011 年下游分领域收入占比  图表 2：公司 2013 年下游分领域收入占比 
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数据来源：公司公告 

2014 年经营规划（万元） 

营业收入 650,010 

营业成本 476,963 

期间费用 98,278 

利润总额 85,619 

净利润 75,024 

毛利率 26.62% 

数据来源：公司公告 
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图表 3：2013 年三大市场领域收入与订货情况 

 
资料来源：公司公告 
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附录 1：财务预测表 

资产负债表   单位：百万元  利润表   单位：百万元 

 2013 2014E 2015E 2016E  2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 11,994  12,437  15,405  17,494  营业收入 6,288.5  6,726.6  7,921.0  9,278.3  

现金 2,622  1,284  2,735  3,379  营业成本 4,370.0  4,828.9  5,684.5  6,587.9  

应收票据 1,207  1,636  1,917  2,101  营业税金及附加 51.2  53.8  63.4  74.2  

应收款项 2,303  2,376  2,606  3,104  营业费用 209.1  222.0  261.4  324.7  

其他应收款 12  16  16  18  管理费用 789.3  828.8  895.1  966.7  

存货 1,534  1,911  2,345  2,673  财务费用 -107.0  -100.9  -79.2  -46.4  

其他 4,316  5,214  5,786  6,218  资产减值损失 135.0  135.1  108.0  54.0  

非流动资产 2,623  1,931  1,723  1,450  投资收益 189.1  151.2  151.2  151.2  

长期股权投资 169  172  176  180  营业利润 1,029.9  910.2  1,139.1  1,468.3  

固定资产 1,519  1,487  1,458  1,404  营业外收入 29.3  0.0  0.0  0.0  

无形资产 191  217  242  266  营业外支出 -2.0  0.0  0.0  0.0  

其他 745  556  552  572  利润总额 1,061.1  910.2  1,139.1  1,468.3  

资产总计 14,617  14,368  17,128  18,944  所得税 142.6  122.9  153.8  198.2  

流动负债 8,014  7,676  9,666  10,573  净利润 918.5  787.3  985.3  1,270.1  

短期负债 30  0  0  0  少数股东权益 2.9  3.5  4.2  5.0  

应付账款 3,162  1,207  1,421  1,647  归属母公司所有者净利润 915.6  783.8  981.1  1,265.1  

预收账款 3,485  4,036  5,486  5,951  EPS（元） 0.56  0.48  0.60  0.77  

其他 1,337  2,433  2,759  2,974       

长期负债 320  204  250  319  主要财务比率         

长期借款 0  0  0  0   2013 2014E 2015E 2016E 

其他 320  204  250  319  同比增长率     

负债合计 8,333  7,880  9,916  10,892  营业收入 4.1% 7.0% 17.8% 17.1% 

股本 1,639  1,639  1,639  1,639  营业利润 -8.2% -11.6% 25.1% 28.9% 

资本公积金 1,725  1,725  1,725  1,725  净利润 -10.5% -14.3% 25.1% 28.9% 

留存收益 2,699  3,248  3,935  4,820  盈利能力     

少数股东权益 203  207  211  216  毛利率 30.5% 28.2% 28.2% 29.0% 

母公司所有者权益 6,081  6,282  7,001  7,836  净利率 14.6% 11.7% 12.4% 13.7% 

负债及权益合计 14,617  14,368  17,128  18,944  ROE 15.1% 11.9% 13.4% 15.5% 

     ROIC 15.1% 11.9% 14.1% 17.0% 

现金流量表 
     单位：百万元 

偿债能力      

         资产负债率 57.0% 57.5% 58.5% 58.3% 

经营活动现金流 173  -568  2,049  1,307  流动比率 1.50 1.81 1.79 1.81 

净利润 919  787  985  1,270  速动比率 0.91 1.20 1.18 1.20 

折旧摊销 176  795  821  846  营运能力     

财务费用 -108  -101  -79  -46  资产周转率 0.43 0.44 0.45 0.48 

投资收益 -190  -153  -152  -152  存货周转率 2.85 2.53 2.42 2.46 

营运资金变动 -820  -1,986  399  -643  应收账款周转率 1.79 1.77 1.78 1.81 

其他 197  89  76  32  每股资料（元）     

投资活动现金流 -463  -519  -429  -399  每股收益 0.56 0.48 0.60 0.77 

资本支出 -390  -380  -287  -258  每股经营现金 0.11 0.19 0.54 0.68 

其他投资 -73  -140  -142  -141  每股净资产 3.71 4.03 4.45 4.99 

筹资活动现金流 -452  -250  -169  -264  每股股利 0.35 0.13 0.14 0.17 

借款变动 -14  0  0  0  估值比率     

普通股增加 0  0  0  0  PE 12.17 14.22 11.36 8.81 

资本公积增加 60  0  0  0  PB 1.83  1.69  1.53  1.36  

股利分配 -574  -235  -294  -380       

其他 76  -15  125  115       

数据来源：Wind、华融证券市场研究部 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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