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能源运营领航，压气储能全覆盖 
—陕鼓动力（601369.SH）公司动态研究报告 
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基本数据 2025-07-24 

当前股价（元） 9.08 

总市值（亿元） 156 

总股本（百万股） 1723 

流通股本（百万股） 1706 

52 周价格范围（元） 7.23-9.43 

日均成交额（百万元） 97.73 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
  

   
 

 

▌双碳政策驱动行业变革，公司压气储能全覆盖 

我国连续出台多项政策，推动能源绿色低碳转型，包括《中
华人民共和国能源法》确立碳排放双控新机制、《加快构建
新型电力系统行动方案》推动电力系统升级，以及节能降碳
专项行动方案等，为能源装备行业带来结构性机遇。传统工

业领域的节能改造需求持续释放，新型储能、智慧能源等新
兴市场快速成长。公司凭借"能源互联岛"系统解决方案的核
心竞争力，具备了从中温到高温、从小型 10MW 到大型 
660MW 不同工况要求压气储能核心设备设计制造能力，实现
了大中小规模压气储能领域的全覆盖，有望在工业节能、新
能源装备等领域获得更大市场份额，实现高质量发展。 

▌能源运营驱动增长，高端装备持续突破 

2024 年能源基础设施运营业务收入占比达 38.65%，近五年复
合增长率 19.48%，成为核心增长动力。能量转换设备收入同
比增长 3.72%，技术上取得重大突破，全球首套 300MW 压气
储能压缩机组并网成功，海上平台天然气压缩机组打破国外

垄断，硝酸五合一机组、丙烷脱氢轴流压缩机填补国内空
白。同时市场拓展，签订国内首套硝酸五合一机组、全球煤
制活性炭 EPC 项目、海外空分压缩机组等 18 项里程碑订单。
2024 年签订某用户 160 万吨/年重劣质油加氢项目，该项目
是公司石化领域重要 EPC 总包项目；签订某公司矿热炉维保
项目，是公司目前重要维保项目，已在高端装备领域实现多
项里程碑。 

▌研发与国际化双轮驱动 

公司 2024 年研发投入达 4.16 亿元，同比增长 50.43%，完成
154 项研发项目，累计获得授权专利 699 件，主导制定国家
标准 51 项。技术成果加速转化：300MW 压气储能机组获评

“能源行业十大科技创新成果”，“复杂高酸 TRT 装置”摘
得机械工业科学技术二等奖。国际化战略深化，海外收入
10.63 亿元，同比增长 8.07%，突破多项重大订单。品牌价值
显著提升，三度蝉联“制造业单项冠军”并入选国务院国资
委“中央企新型储能创新联合体”。   

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 112.17、123.33、136.88
亿元，EPS 分别为 0.66、0.73、0.81 元，当前股价对应 PE
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分别为 13.7、12.4、11.2 倍，考虑公司能源互联岛解决方案
稳步推进，能源基础设施运营业务驱动业绩增长，研发实力
较强，首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

有效需求不足风险；市场竞争加剧风险；盈利能力减弱风
险；能源结构变革和可持续发展风险；增量市场投资及建设
需求减少风险。 

  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 10,277 11,217 12,333 13,688 

增长率（%） 1.3% 9.1% 9.9% 11.0% 

归母净利润（百万元） 1,042 1,142 1,262 1,402 

增长率（%） 2.1% 9.6% 10.6% 11.0% 

摊薄每股收益（元） 0.60 0.66 0.73 0.81 

ROE（%） 10.9% 11.9% 13.1% 14.5% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 10,955 11,427 11,875 12,300 

应收款 4,497 4,909 5,397 5,989 

存货 1,554 1,714 1,894 2,099 

其他流动资产 3,614 3,824 4,073 4,376 

流动资产合计 20,620 21,873 23,238 24,764 

非流动资产: 

金融类资产 1,320 1,320 1,320 1,320 

固定资产 2,604 2,343 2,109 1,906 

在建工程 457 457 457 449 

无形资产 142 135 128 121 

长期股权投资 202 202 202 202 

其他非流动资产 1,239 1,239 1,239 1,239 

非流动资产合计 4,644 4,377 4,135 3,917 

资产总计 25,264 26,250 27,373 28,681 

流动负债: 

短期借款 2,461 2,461 2,461 2,461 

应付账款、票据 6,479 7,146 7,893 8,749 

其他流动负债 2,566 2,566 2,566 2,566 

流动负债合计 14,680 15,637 16,729 18,003 

非流动负债: 

长期借款 641 641 641 641 

其他非流动负债 382 382 382 382 

非流动负债合计 1,023 1,023 1,023 1,023 

负债合计 15,703 16,660 17,753 19,026 

所有者权益 

股本 1,726 1,723 1,723 1,723 

股东权益 9,561 9,590 9,621 9,655 

负债和所有者权益 25,264 26,250 27,373 28,681 
 
  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 1145 1216 1344 1493 

少数股东权益 104 74 82 91 

折旧摊销 350 268 241 217 

公允价值变动 33 0 0 0 

营运资金变动 -484 176 176 173 

经营活动现金净流量 1148 1733 1843 1974 

投资活动现金净流量 -2055 260 234 211 

筹资活动现金净流量 1379 -1184 -1309 -1454 

现金流量净额 472 810 768 731  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,277 11,217 12,333 13,688 

营业成本 7,964 8,718 9,631 10,674 

营业税金及附加 60 66 72 80 

销售费用 238 258 284 315 

管理费用 549 561 604 684 

财务费用 -259 -95 -103 -106 

研发费用 416 337 333 370 

费用合计 944 1,060 1,118 1,262 

资产减值损失 -28 8 8 8 

公允价值变动 33 0 0 0 

投资收益 1 49 49 49 

营业利润 1,405 1,489 1,627 1,787 

加:营业外收入 7 5 20 40 

减:营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 1,409 1,494 1,647 1,827 

所得税费用 264 278 303 334 

净利润 1,145 1,216 1,344 1,493 

少数股东损益 104 74 82 91 

归母净利润 1,042 1,142 1,262 1,402 
 
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 1.3% 9.1% 9.9% 11.0% 

归母净利润增长率 2.1% 9.6% 10.6% 11.0% 

盈利能力 

毛利率 22.5% 22.3% 21.9% 22.0% 

四项费用/营收 9.2% 9.5% 9.1% 9.2% 

净利率 11.1% 10.8% 10.9% 10.9% 

ROE 10.9% 11.9% 13.1% 14.5% 

偿债能力 

资产负债率 62.2% 63.5% 64.9% 66.3% 

营运能力 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

存货周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 

每股数据(元/股) 

EPS 0.60 0.66 0.73 0.81 

P/E 15.0 13.7 12.4 11.2 

P/S 1.5 1.4 1.3 1.1 

P/B 1.8 1.8 1.8 1.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 机械组介绍 
 
尤少炜：金融学硕士，大连理工大学工学学士，4 年金融行业研究经验，研究

方向为工程机械、矿山机械方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师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、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容
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客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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