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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1725.93 

流通股本(百万股) 1690.93 

市价(元) 9.19 

市值(百万元) 15861.29 

流通市值(百万元) 15539.66 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10766 10143 11133 12447 13842 

增长率 yoy% 4% -6% 10% 12% 11% 

净利润（百万元） 968 1020 1167 1367 1522 

增长率 yoy% 13% 5% 14% 17% 11% 

每股收益（元） 0.56 0.59 0.68 0.79 0.88 

每股现金流量 0.53 0.78 -1.49 0.48 0.65 

净资产收益率 11% 11% 11% 12% 12% 

P/E 16.4 15.5 13.6 11.6 10.4 

PEG 4.19 -2.69 1.39 0.98 0.93 

P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 

备注：股价取自 2024 年 4 月 29 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 实现营业收入 24.92 亿元，同比下降 6.42%，

实现归母净利润 2.35 亿元，同比下降 10.57%，实现扣非归母净利润 2.21 亿元，同比

下降 9.77%。 

◼ 2024Q1 业绩符合预期，下游分布进一步均衡，多领域有望贡献弹性。 

（1）成长性：2024 年一季度，公司实现营收 24.92 亿元，同比下降 6.42%，归母 2.3
5 亿元，同比下降 10.57%。公司业绩短期承压，我们判断主因是公司主要下游的冶金
行业，自 2022 年以来盈利下行，进而影响其资本开支情况。展望 2024 年，公司正大
力拓展除冶金之外的其他领域，如煤化工、石油化工、制药、电力、压缩空气储能等，
进而能够持续降低对单一的冶金行业的依赖（2021-2023 年，来自冶金行业的收入占比
分别为 71.60%/68.54%/45.85%），随着其他行业订单的不断提升，预计后续公司业绩有
望逐渐恢复。 

（2）盈利能力：2024 年一季度，公司毛利率 23.40%，同比下降 1.53pct，净利率 10.
65%，同比增长 0.07pct，盈利能力稳健。公司期间费用率 8.77%，同比增长 0.28pct，
销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.38%/5.18%/3.54%/-2.33%，同比变动+0.01/+0.
35/+0.55/-0.63pct，其中研发费用率上升体现出公司立足双碳新格局，创新驱动核心
技术能力提升。截至 2024 年 3 月底，公司累计获批发布标准 89 项，累计拥有专利 61
1 件，高强度的研发投入助力公司在多领域实现突破，有效增强了产品的市场竞争力。 

（3）现金流水平：2024 年一季度，公司经营活动产生的现金流净额为 2.32 亿元，同
比增长 10.99%，与利润水平基本保持一致，充分说明公司作为透平机械龙头对产业链
上下游较强的议价能力，经营质量稳健。 

◼ 多领域开拓进度加快，海外市场值得期待。 

（1）压缩空气储能：公司具备了 10MW 级到 350MW 级压缩空气储能压缩机组的系统技
术，又完成 300MW 级压缩空气储能高温压缩和 350MW 级压缩空气储能中温压缩的系统
方案开发，体现了公司在储能领域解决方案的先进性和适用性。2023 年，公司中标多
个压缩空气储能项目，实现了大中小规模压缩空气储能领域市场全覆盖，其中，某 30
0MW 级高温压缩空气储能项目是全球最大的人工硐室储气项目，公司为其提供高端的
轴流压缩机和离心压缩机。我们认为，后续以压缩空气为代表的新型储能有望开展示
范项目支持性电价政策，投资方回报率将得到显著提升，项目投资意愿有望明显增强。
根据我们测算，空气储能所需的压缩机长期市场空间约为千亿量级，公司将充分受益。 

（2）海外市场：公司坚定“走出去、走进去、走上去”的海外战略指引，联合国内大
型设计院及工程公司等合作伙伴，协同出海，拓展海外市场，扩大市场占有率，不断取
得积极成效。2023 年，公司压缩机及膨胀机首次应用于国外聚烯烃装置，签订国外某
用户化工综合体聚烯烃装置乙烯循环气压缩机及膨胀机项目，打破了国外设备在该领
域的垄断局面，是公司在国际市场上又一重大突破。在欧洲市场，公司签订欧洲某用户
循环氢压缩机项目，该项目是公司向该国出口的首台套循环氢压缩机，对公司进军该
国油气化工市场具有重要的市场示范意义。 

◼ 维持“买入”评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 11.67/13.67/15.22 亿
元，对应的 PE 分别为 13.6/11.6/10.4 倍。 

 

 

 
2024Q1 业绩符合预期，期待多个下游领域放量 

陕鼓动力(601369)/机械设
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证券研究报告/公司点评 2024年 4月 29 日 
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◼ 风险提示：压缩空气储能产业化进度不及预期、公司新领域及海外开拓不及预期。 
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图表 1：陕鼓动力盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 10,535 5,523 6,411 7,320 营业收入 10,143 11,133 12,447 13,842
应收票据 357 1,052 813 900 营业成本 7,963 8,682 9,682 10,765

应收账款 3,700 4,071 4,588 5,077 税金及附加 57 63 72 80
预付账款 1,143 1,246 1,390 1,545 销售费用 266 256 286 318
存货 2,251 6,946 7,746 8,612 管理费用 570 601 647 734
合同资产 1,058 334 1,198 1,286 研发费用 277 356 386 443

其他流动资产 2,716 3,012 4,199 4,527 财务费用 -311 -206 -225 -232
流动资产合计 20,702 21,850 25,146 27,981 信用减值损失 -98 0 0 -6
其他长期投资 439 481 538 599 资产减值损失 32 0 0 0
长期股权投资 222 222 222 222 公允价值变动收益 6 20 20 15

固定资产 2,907 2,599 2,327 2,085 投资收益 10 60 60 50

在建工程 229 209 189 169 其他收益 66 20 35 122
无形资产 156 148 141 134 营业利润 1,337 1,481 1,714 1,915
其他非流动资产 826 828 831 835 营业外收入 29 50 60 60
非流动资产合计 4,778 4,488 4,248 4,043 营业外支出 10 0 0 0

资产合计 25,480 26,338 29,394 32,025 利润总额 1,356 1,531 1,774 1,975
短期借款 1,852 97 226 335 所得税 258 276 319 355
应付票据 1,122 2,317 2,429 2,398 净利润 1,098 1,255 1,455 1,620
应付账款 5,729 5,655 6,553 7,347 少数股东损益 78 88 87 97
预收款项 122 46 64 81 归属母公司净利润 1,020 1,167 1,367 1,522
合同负债 3,845 4,220 4,719 5,247 NOPLAT 846 1,086 1,270 1,429
其他应付款 264 264 264 264 EPS（按最新股本摊薄） 0.59 0.68 0.79 0.88
一年内到期的非流动负债 653 653 653 653
其他流动负债 1,093 1,164 1,264 1,392 主要财务比率
流动负债合计 14,678 14,415 16,172 17,718 会计年度 2022 2024E 2025E 2026E
长期借款 972 1,265 1,455 1,266 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -5.8% 9.8% 11.8% 11.2%
其他非流动负债 496 496 496 496 EBIT增长率 -2.8% 26.7% 17.0% 12.6%
非流动负债合计 1,469 1,761 1,951 1,762 归母公司净利润增长率 5.4% 14.4% 17.1% 11.4%
负债合计 16,147 16,176 18,123 19,480 获利能力
归属母公司所有者权益 8,746 9,486 10,508 11,685 毛利率 21.5% 22.0% 22.2% 22.2%
少数股东权益 587 675 762 860 净利率 10.8% 11.3% 11.7% 11.7%
所有者权益合计 9,333 10,162 11,271 12,545 ROE 10.9% 11.5% 12.1% 12.1%

负债和股东权益 25,480 26,338 29,394 32,025 ROIC 9.3% 12.4% 12.9% 13.3%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 63.4% 61.4% 61.7% 60.8%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 42.6% 24.7% 25.1% 21.9%
经营活动现金流 1,352 -3,375 798 1,135 流动比率 1.4 1.5 1.6 1.6
现金收益 1,084 1,397 1,542 1,669 速动比率 1.3 1.0 1.1 1.1
存货影响 173 -4,695 -800 -866 营运能力
经营性应收影响 342 -1,169 -421 -732 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
经营性应付影响 -647 1,046 1,030 779 应收账款周转天数 128 126 125 126
其他影响 400 47 -553 284 应付账款周转天数 255 236 227 232

投资活动现金流 -4,156 -35 -109 -33 存货周转天数 106 191 273 274

资本支出 -440 -13 -13 -13 每股指标（元）

股权投资 23 0 0 0 每股收益 0.59 0.68 0.79 0.88

其他长期资产变化 -3,739 -22 -96 -20 每股经营现金流 0.78 -1.96 0.46 0.66
融资活动现金流 -750 -1,602 199 -193 每股净资产 5.07 5.50 6.09 6.77
借款增加 -1,122 -1,463 319 -80 估值比率
股利及利息支付 -683 -469 -475 -478 P/E 16 14 12 10
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1
其他影响 1,055 330 355 365 EV/EBITDA 7 5 5 5

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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