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三季度业绩大幅增长，布局分布式能源发展可期 

——陕鼓动力（601369）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

陕鼓动力 0.6 5.5 1.5 

沪深 300 4.4 7.2 20.1 
 

 

市场数据 2017-10-31 

当前价格（元） 7.08  

52 周价格区间（元） 6.2-8.25 

总市值（百万） 11061.70  

流通市值（百万） 11602.49  

总股本（万股） 163877.02  

流通股（万股） 163877.02  

日均成交额（百万） 43.39  

近一月换手（%） 4.42  

 

相关报告 
 

《陕鼓动力（601369）动态点评：订单拐点已

现，分布式能源带来成长新逻辑》——

2017-04-21 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 28.02 亿元，同比增长

4.67%；实现归母净利润 2.52 亿元，同比增长 21.32%；实现归母扣非净利

润 1.28 亿元，同比增长 174.21%。 

投资要点： 

 收入改善+坏账减少，公司第三季度利润大幅提升。公司 2017 年第三

季度实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 324.56%，主要原因有两点：

一是分布式能源战略带来的营业收入增加，公司第三季度营收同比增长

33.47%，较一、二季度营收-22.49%、9.49%的同比增长水平大幅改善；

二是公司加大货款回收力度导致坏账有所减少，第三季度资产减值损失

为-463 万元，较上年同期降低 8280 万元。 

 下游市场持续复苏，在手订单充足助力业绩持续提升。公司是国内轴流

压缩机、离心压缩机和能量回收透平装置龙头企业，在下游冶金、化工

行业持续复苏的背景下，公司先后获得中科(广东)炼化有限公司项目 

420 万吨/年催化裂化装置、河北纵横集团丰南钢铁有限公司 4 套 5 万

空分机组、山东海力化工股份有限公司制氢项目配套 7.2 万空分装置

等订单；2017 年公司前三季度新增设备订单 50.46 亿元，同比增长

4.26%，其中能量转化装备制造订单 24.76 亿元，同比增长 66.29%。

我们认为公司目前在手订单充裕，受益于下游复苏业绩有望持续增长。 

 分布式能源布局不断深化，有望充分受益天然气行业整体复苏。受环保

倒逼下政策催化以及气价下行预期不断增强影响，2017 年上半年我国

天然气表观消费量同比增长 15.20%，再度回归历史高值。公司自 2016

年开始落实二次转型，聚焦分布式能源产业；2017 年 6 月，公司“能

源互联岛”分布式能源全球运营中心正式落成，旨在利用互联网与物联

网等技术，开发区域能源供给和需求的智慧能源互联平台。2017 年 10

月，公司签订黑龙江安能热电有限公司安达石化园区综合动力项目工程 

EPC 总承包合同，合同总价 4.18 亿元，充分体现了公司分布式能源系

统解决方案能力。我们认为，在天然气行业景气度持续提升的背景下，

公司分布式能源业务有望成为新的利润增长点。 

 首次覆盖给予“增持”评级。预计公司 2017-19 年归母净利润为 3.31、

4.73、6.67 亿元，对应 EPS 为 0.20、0.29、0.41 元/股，按照最新收

盘价 7.08 元计算，对应 PE 分别为 35、25、17 倍，我们看好公司传统
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主业+分布式能源双轮驱动下的业绩增长潜力，继续维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；订单增长不及预期；分布式能源项目执行受

阻；行业政策落实不到位。 

 

表 1：公司盈利及估值预测 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3607 3929 4980 6609 

增长率(%) -15% 9% 27% 33% 

净利润（百万元） 240 331 473 667 

增长率(%) -33% 38% 43% 41% 

摊薄每股收益（元） 0.15 0.20 0.29 0.41 

ROE(%) 3.79% 5.02% 6.77% 8.85% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 3：陕鼓动力盈利预测表  
证券代码： 601369.SH 股价： 7.08   投资评级： 增持   日期： 2017/10/31 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

 

每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 4% 5% 7% 9% 

 

EPS 0.15 0.20 0.29 0.41 

毛利率 24% 25% 26% 27% 

 

BVPS 3.70 3.86 4.09 4.42 

期间费率 18% 19% 19% 18% 

 

估值 

    销售净利率 7% 8% 10% 10% 

 

P/E 48.43 35.05 24.51 17.38 

成长能力 

     

P/B 1.91 1.83 1.73 1.60 

收入增长率 -15% 9% 27% 33% 

 

P/S 3.22 2.95 2.33 1.76 

利润增长率 -33% 38% 43% 41% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.25 0.25 0.27 0.31 

 

营业收入 3607 3929 4980 6609 

应收账款周转率 1.23 1.23 1.23 1.37 

 

营业成本 2752 2964 3689 4831 

存货周转率 1.86 1.86 1.86 1.86 

 

营业税金及附加 27 44 56 74 

偿债能力 

     

销售费用 173 188 239 317 

资产负债率 57% 58% 62% 64% 

 

管理费用 457 488 626 818 

流动比 1.50 1.43 1.33 1.30 

 

财务费用 (14) 21 18 8 

速动比 1.31 1.24 1.15 1.10 

 

其他费用/（-收入） 23 160 190 210 

 
    

 

营业利润 236 384 543 771 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业外净收支 44 35 34 38 

现金及现金等价物 1364 1651 1694 2254 

 

利润总额 280 419 577 809 

应收款项 2938 3201 4057 4840 

 

所得税费用 57 73 87 121 

存货净额 1480 1617 2013 2637 

 

净利润 223 346 490 687 

其他流动资产 5953 6048 6636 7444 

 

少数股东损益 (17) 15 17 20 

流动资产合计 11735 12393 14277 17052 

 

归属于母公司净利润 240 331 473 667 

固定资产 1391 1332 1280 1231 

      在建工程 455 481 506 531 

 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 220 220 198 176 

 

经营活动现金流 69 624 795 951 

长期股权投资 221 221 221 221 

 

净利润 223 346 490 687 

资产总计 14647 15846 18281 21210 

 

少数股东权益 (17) 15 17 20 

短期借款 471 671 671 671 

 

折旧摊销 220 92 89 84 

应付款项 3876 4236 5274 6641 

 

公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 3179 3462 4388 5280 

 

营运资金变动 (357) 171 199 160 

其他流动负债 279 301 377 494 
 

投资活动现金流 142 (540) (573) (176) 

流动负债合计 7804 8671 10710 13086 

 

资本支出 14 34 27 24 

长期借款及应付债券 248 300 300 300 
 

长期投资 (20) 0 0 0 

其他长期负债 281 281 281 281 
 

其他 147 (574) (600) (200) 

长期负债合计 529 581 581 581 

 

筹资活动现金流 76 186 (95) (133) 

负债合计 8333 9252 11291 13666 

 

债务融资 299 252 0 0 

股本 1639 1639 1639 1639 

 

权益融资 0 0 0 0 

股东权益 6314 6594 6990 7544 

 

其它 (223) (66) (95) (133) 

负债和股东权益总计 14647 15846 18281 21210 

 

现金净增加额 287 269 127 642 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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工行业组长，3 年机械行业实业工作经验，4 年证券公司机械行业研究经验；重点覆盖油气产业、工业自动化及人

工智能、通用航空、无人机等领域。 

王可，中南财经政法大学经济学硕士，2017 年 7 月加入国海证券研究所，重点覆盖天然气产业链、工程机械等领

域。 

熊绍龙，武汉大学工学硕士、学士，3 年天然气行业实业工作经验，1 年公募基金买方行业研究经验。2017 年 6 月

加入国海证券研究所，重点覆盖油气设备、工业自动化等领域。  

【分析师承诺】 

 
冯胜，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客
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意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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