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战略转型中的透平机械龙头 

 陕鼓动力为国内轴流式透平机械龙头，多项细分市场份额超 80% 

公司主营透平压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等，主要应用领

域为冶金和石化。公司主要产品的市场份额都非常高，如轴流式压缩机 80%、

空分用压缩机 65%、工业能量回收装置中 TRT82%、三合一四合一机组 90%。

09 年实现收入 36 亿，综合毛利率 27.7%。 

 传统透平机械设备业务成长速度或将放缓 

公司现有主营产品市场需求主要来自冶金、化工等下游产业新建产能，整体增长

空间有限；同时，行业竞争格局相对稳定，公司在主打细分产品市场份额已极高，

而向其他细分产品领域渗透的难度也较大。综合而言，公司传统业务成长空间有

限。 

 透平系统服务、工业气体、污水处理将引领公司战略转型 

公司规划未来 5 年内实现系统服务、能源基础设施服务与透平设备三足鼎立的

业务架构。我们认为，公司的透平服务业务，3～5 年有望达 15 亿元空间，参考

国外透平企业经验，8～10 年后服务销售额将与设备销售收入持平，达 40 亿元。

工业气体领域中，陕鼓具有压缩机制造经验、现金充裕等优势，两个大型石化项

目的中标显示了陕鼓进军工业气体的决心。污水处理的研发尚属初期，技术仍有

待市场检验，但由于有西安市政府的支持，或成为未来的爆发增长点 

 预计 10～12EPS 为 0.53、0.65、0.74 元，给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 10～12 年 EPS 为 0.53、0.65 和 0.74 元/股，复合增长 20%，对应 PE

为 31X、25X、22X。我们认为，公司传统业务的市场空间虽然有限，但是管理

层在良好的股权激励条件下具备突破自我、创新求变的精神，较早地为企业转型

开始了铺垫，目前，透平系统服务、气体项目已经初具雏形，将在未来三年内快

速成长，此外，污水处理领域在研发和推广方面都打下了基础，可能成为未来爆

发增长的突破口。因而，给予“谨慎推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3,943.07 3,609.15 4,576 5,394 6,304 

(+/-%) 35.41% -8.47% 26.8% 17.9% 16.9% 

净利润(百万元) 456.84 462.80 579 708 806 

(+/-%) 25.80% 1.30% 25.1% 22.3% 13.9% 

每股收益（元） 1.07 0.47  0.53         
0.53  

0.65 0.74 

EBIT Margin   13.4% 14.2% 14.5% 

净资产收益率（ROE） 17.66% 17.82% 12.1% 13.2% 13.3% 

市盈率（PE） 15.26 34.65 31.3 25.6 22.5 

EV/EBITDA   35.3  29.4  26.0  

市净率（PB） 2.69 6.18 3.79  3.37  2.99  
 

2010 年 7 月 20 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

预计公司 10～12 年 EPS 为 0.53、0.65 和 0.74 元/股，复合增长 20%，对应

PE 为 31X、25X、22X。公司传统业务的市场空间虽然有限，但是管理层在良好

的股权激励条件下具备突破自我、创新求变的精神，较早地为企业转型开始了铺垫，

目前，透平系统服务、气体项目已经初具雏形，将在未来三年内快速成长，此外，

污水处理领域在研发和推广方面都打下了基础，可能成为未来爆发增长的突破口。

因而，给予“谨慎推荐”评级。 

核心假设或逻辑 

（1）透平压缩机组 2010 年增长 15%，11 年、12 年的销售增速逐年放缓至

8%；（2）工业流程能量回收装置的增长高峰为 2010 年和 2011 年，后续将出现下

滑；（3）公司的工业气体项目将在 2011 年、2012 年分阶段顺利投产；（4）透平

系统服务及其他新业务在未来三年将有 40%～50%的较快增速。 

与市场预期的差异之处 

市场认为，陕鼓动力在透平系统服务、工业气体等新领域的拓展将使公司迅速

进入高成长阶段。而我们认为，公司整体业绩短期较难出现高速成长，平稳增长的

可能性较大。 

首先，公司现有透平设备的业务增长或将放缓。逻辑有四点：第一，透平设备

主要用于冶金、石化新建产能时的需求，而这两个行业的固定资产增速将放缓；第

二，轴流式压缩机是气体压缩机中的一个细分品种，与往复式压缩机、离心式压缩

机、螺杆式压缩机原理、结构、应用领域都不同，而沈鼓作为高压离心压缩机和往

复式压缩机的龙头，与陕鼓都能在各自的领域独霸，却很难进入对方的市场。因而，

陕鼓很难进入其他压缩机产品的领域；第三，全球来看，行业的领先企业不仅生产

轴流、离心、往复式压缩机，也生产泵、汽轮机、压力容器等等相关设备，具备向

客户提供全套动力系统解决方案的能力，而以目前国内的竞争状况，陕鼓很难发展

成这样的全能选手；第四，全球领先的透平机械企业的透平机械销售额也只有 40～

50 亿人民币，并不比目前陕鼓大很多，表明透平机械的市场容量可能非常有限。 

第二，公司新业务目前占比较小，要替代传统业务成为公司最主要的板块仍需

要一个较长的过程。透平机械服务方面，我们认为公司 3～5 年能实现的收入大约

为 15 亿，公司或需要 8～10 年才能够实现 40 亿左右的服务收入规模。工业气体

领域，公司具有现金充裕等方面的优势，可以分享工业气体市场的广阔空间，但到

2012 年，预计工业气体的收入为 5～6 亿元，占总收入比重仍比较小。污水处理方

面，公司仍处于研发阶段。 

但是，我们认为，公司的管理层激励机制充分，具有管理创新的能力、突破自

我的魄力和长远的战略眼光，而且公司新兴业务的市场空间十分广阔，长期前景看

好，因而公司的长期发展值得密切关注。  

股价变化的催化因素 

（1）新接订单超出预期；（2）工业气体、污水处理等新兴业务有突破性进展 
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核心假设或逻辑的主要风险 

1、传统透平机械增速放缓低于预期； 

2、新业务增速低于 40%； 
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陕鼓动力：国内轴流式透平机械龙头 

主营透平压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等 

陕鼓动力主营产品为透平压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等，

主要应用于冶金、石化、电力、环保、制药等行业。 

透平是外来语 turbine 的音译技术名词，它泛指具有叶片或叶轮的动力机械，

如透平压缩机、汽轮机、透平膨胀机、燃气轮机等。 

工业流程能量回收装置是将流程工业中产生的具有一定压力和温度的废气的

能量转换成机械能进行发电的一种装置，包括透平、发电机、联轴器、润滑油系统、

阀门组、控制系统等机器或系统的集成。 

 

公司 07～09 年的收入分别达到 28.8 亿、39.1 亿 35.4 亿，其中以透平压缩机

组为主，09 年实现 21 亿收入，占总收入比重为 60%。 

图 2：2007～2009 陕鼓动力的分产品销售收入  图 3：2009 年陕鼓动力主营业务收入的产品构成 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所   资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

图 1：陕鼓动力产品线 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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公司产品主要应用在冶金行业，多年占比超 50%，目前逐步加强石化行业的

开拓，减少对冶金行业的依赖。 

公司过去三年的综合毛利率为 28.7%，25.2%和 28.1%。 

图 4：2009 年陕鼓动力主营业务收入的行业构成  图 5：2007～2009 年陕鼓动力分产品毛利率 
2009主营业务收入的行业构成
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所   资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

技术领先，在多项细分市场份额超 80% 

公司技术水平领先，尤其在轴流压缩机、空分用压缩机和工业流程能量回收装

置中市场份额领先。透平压缩机组中的 AV100-17 型轴流压缩机、工业流程能量回

收装置中的高炉煤气余压透平机组和 50MW 煤气联合循环发电 CCPP 装置先后

分别荣获国家科学技术进步二等奖。 

表 1：陕鼓动力市场份额 

产品类别 细分产品 2008 2007 2006 

透平压缩机组 
AV90 及以上轴流压缩机 80% 90% 50% 

AV80 及以下轴流压缩机 96% 96% 98% 

  空分用压缩机（主要是 RIK） 65% 70% 32% 

工业流程能量

回收装置 

TRT 82% 70% 78% 

三合一、四合一机组 90% 80% 100% 

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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传统透平机械业务成长速度或将放缓 

轴流式透平机械主要运用于冶金、石化新增产能，增长或放缓 

轴流压缩机的应用领域并不多，主要应用场合有： 

1、冶金行业：高炉鼓风机及离心风机改造，燃烧高炉煤气燃气蒸汽联合循环

发电装置 CCPP 煤气加压机；2、炼油行业：500 万吨以上催化裂化装置主风机；

3、大型空气分离设备；4、PTA；5、硝酸；6、大型风源风洞实验装置；7、大型

液化天然气装置；8、电站增压流化床燃气蒸汽联合循环发电装置（PFBE-CC）主

风机。 

上述应用的下游行业新增产能及新的固定资产投资增速上升的可能性逐步减

少。以石化领域为例，假设一年新投产两座 500 万吨以上大型炼油催化裂化装置、

三套大型 PTA 基地、5 套大型硝酸生产基地，则对应的轴流透平机械、三合一、

四合一透平机组的需求大约为 10～15 亿。而目前陕鼓在石化行业的销售额约为 13

亿。其他一些应用或者也难带来大幅度的新增需求。 

TRT 机组市场需求方面，目前国内钢铁企业高炉已配置和已订货的 TRT 机组

共有 253 套，除去部分年久淘汰的高炉及国家宏观调控政策要求淘汰 300m3 以下

高炉，从目前掌握的情况来看还有 160 余座高炉未配置 TRT 机组。2006～2009

年，陕鼓平均每年约销售 TRT 机组 70 台套，则剩余的 160 座高炉将支持陕鼓 TRT

领域销售两～三年。预计两、三年后，TRT 机组的需求将等待国际市场的开发。 

 

轴流式压缩机与其他种类压缩机的差异较大，拓展新应用领域较难 

轴流式压缩机是风机中一种较为细分的产品。总体而言，风机是一种将机械能

转变为气体的能量，用来给气体增压与输送气体的机械，是各种流体过程工艺中起

到“心脏”作用的装备，包括化肥、石油工业、生物化工、制药、农药染料、食品、

炼油、轻工、热电、核工业、公用工程、冶金、环境等。 

根据压力大小的不同和运转形式的不同，风机应用的领域迥然不同。 

按照出口压力大小分类，可以分为通风机（0～15kPa）、鼓风机（15～200kPa）

和压缩机（>200kPa）。这三种风机的价值差异非常大。陕鼓所生产的风机主要是

风机行业中技术含量最高，单机价值含量最大的风机：压缩机；此外也有部分鼓风

机。 
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表 2：风机按压力大小和价值量范围分类 

风机大类 风压 典型价格范围 生产公司 风机分类 2009 年销售单价   

通风机 0～15kPa <10 万元 

南风股份 工业民用建筑类 0.32 万元 

南风股份 核电类 2.5 万元 

南风股份 公路隧道地铁 3.9～4.6 万元 

金通灵 通用离心风机 5.8  万元 

鼓风机 15～200kPa 10～200 万元 

金通灵 大型离心风机 49  万元 

金通灵 高压离心风机 63  万元 

陕鼓动力 透平鼓风机 172  万元 

透平压缩机 >200kPa >200 万元 陕鼓动力 透平压缩机 1413  万元 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

按照压缩机结构特点分类，则可以分成往复式结构和旋转式结构，往复式结构

的特点是压比高、流量小，而旋转式的结构特点是压比低、流量大。旋转式结构中

又可以划分为回转式（典型为螺杆压缩机）、叶轮（透平）式；叶轮（透平）式的

压缩机又可以按照气体的流向分为离心压缩机和轴流压缩机。 

陕鼓最为擅长的是轴流式压缩机，市场份额超 90%以上，同时也生产部分的

离心压缩机，但不生产往复式和螺杆式的压缩机。 

表 3：压缩机按结构特点分类 

 往复式结构  旋转式结构  

 压比高、流量小  压比低、流量大  

  回转式 叶轮（透平）式 叶轮（透平）式 

 往复式压缩机 螺杆压缩机 离心压缩机 轴流压缩机 

最大压力 3500bar 45bar 200bar 25bar 

流速范围(万立方米/小时) 1 4 0.2～45 15～120 

压力比 - - 60 12 

最大功率 7000kw 3000kw 50000kw 90000kw 

优点 简单易维护、压力比大 结构紧凑 高压力、大功率 高效率、高流速、大功率 

缺点 占地体积大 维护复杂 造价高 造价高 

 流量小 流量小 压力比低 压力比低 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

离心压缩机与轴流压缩机的应用场合有相通之处，主要区别在于离心压缩机适

用于高压的环境，而轴流压缩机虽无法适用于超高压，但适用于对效率要求较高的

环境（轴流压缩机的工作效率比离心式的高 10%，同时造价也更高）。 

轴流压缩机以冶金应用为主，而离心压缩机主要应用于石化领域，尤其在乙烯、

丙烯生产过程中起到主机的核心作用。国内的沈鼓集团是生产高压离心压缩机领域

的龙头。 

由于陕鼓和沈鼓在各自的细分市场中领先优势明显，陕鼓擅长轴流压缩机，沈

鼓擅长高压离心压缩机和往复式压缩机，双方都为我国冶金石化关键装备的国产化

作出了重要的贡献，但同时，双方都很难进入对方垄断的领域。 
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表 4：沈鼓与陕鼓在细分产品市场的占有率 

 细分产品 市场占有率 

沈鼓 军工行业核动力潜艇主泵和往复压缩机 70% 

 石化行业往复压缩机 80% 

 化肥往复压缩机 60% 

 高压离心压缩机 80% 

陕鼓（2008 年） AV90 及以上轴流压缩机 80% 

 AV80 及以下轴流压缩机 96% 

 空分用压缩机（主要是 RIK） 65% 

 TRT 82% 

 三合一、四合一机组 90% 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

全球领先透平企业的收入规模并不大，显示市场空间有限 

经历了不断地并购重组后，国外大型透平压缩机制造商形成了由 GE Oil/Gas、

EBARA、MAN TURBO、SIEMENS、MHI、DRESSER-RAND 等几大集团主导

的格局。 

参对国外压缩机制造企业的发展，陕鼓未来透平机械可发展的空间似乎并不吸

引人。 

首先，全球领先的压缩机制造企业的透平机械销售规模并不大。 

MAN TURBO 2009 年收入仅为 13.9 亿欧元，其中不仅包括透平机械，也包

括螺杆压缩机、汽轮机、膨胀机和售后服务等。DRESSER-RAND 的 2009 年透平

机械销售额大约仅为 45 亿人民币（收入为 23 亿美元，其中 55%为设备销售，45%

为售后服务，而 55%的设备销售中透平压缩机的销售仅占到 53.4%）。因而，就透

平压缩机的设备销售而言，全球几大压缩机巨头并不比陕鼓 30～40 亿元的收入规

模大很多，可见，透平压缩机设备本身的市场容量较为有限。 

另一方面，国内的竞争格局不利于陕鼓像国外竞争者那样发展成全能型的动力

解决方案提供商。 

在行业集中度不断加大的背景下，各大压缩机制造企业变得更为全能，业务范

围涵盖了与压缩机相关的主要辅助机械，不但生产离心压缩机、轴流压缩机、往复

压缩机等各种压缩机，同时也设计制造汽轮机、燃气透平甚至电机。这种更完整的

设计制造能力将为客户提供更完善的全套动力解决方案。下图显示了 GE Oil/Gas

非常完整的产品线。 

但陕鼓目前只在轴流压缩机领域占有绝对领先的地位，其他涉足的领域如离心

压缩机、控制系统、汽轮机等产品规模和市场份额都较小，此外还有大量的领域没

有涉足，如往复式压缩机、螺杆式压缩机、泵、反应器等等。 
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除了压缩机领域陕鼓与沈鼓划“江”而治，国内的汽轮机制造也是另有龙头——

杭州汽轮机厂。陕鼓只是在近几年才开始自己设计制造汽轮机。在这种状况下，陕

鼓、沈鼓的产品线与国外压缩机制造企业相比都较为狭窄，各自的发展都容易受到

局限。 

目前，沈鼓、陕鼓目前都在资本运作上动作频频，沈鼓引入了中石化、中石油

作为战略投资者，陕鼓与上鼓签订了收购的框架协议，这虽有利于两者拓展产品线，

但是，两者在透平机械领域的天然分割将继续影响双方的发展空间。 

 

图 6：GE Oil/Gas 产品线 

陕鼓的产品：

轴流、离心压缩机

控制与安全系统

汽轮机

陕鼓的产品：

轴流、离心压缩机

控制与安全系统

汽轮机

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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布局服务、工业气体、水处理，以期战略转型 

规划未来 5 年，系统服务、能源基础设施与透平设备三足鼎立 

在上述背景下，陕鼓正在努力拓展新的领域，主要包括两大部分，第一是透平

系统服务，第二是透平关联能源基础设施服务，包括工业气体、水处理、向居民小

区提供热、电、水综合能源供应方案等。公司计划到 2015 年实现透平设备、透平

系统服务和透平关联能源基础设施服务各占三分之一。 

我们认为，公司转向服务与新兴领域的动作体现了管理层的战略眼光和突破自

我的魄力，然而，处于转型期的公司要在 2015 年前实现这一蓝图将面临诸多不确

定性。 

 

 

图 7：公司发展战略与规划 

 
 

 
 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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透平服务：短期有望达 15 亿元空间，长期或与设备销售收入相仿 

一台透平机械的寿命长达 20～30 年，更新需求市场很少，但透平机械的叶轮

寿命为 50000 小时，约为 6～8 年，密封材料、轴瓦等均为易耗品，这带来了大量

的备品备件需求，此外，作为在恶劣工矿下高速运转的动设备，透平机械的动平衡

测试、控制系统升级、润滑、除垢等服务需求也很多。 

基于上述需求，公司提出了全生命周期监测与服务的理念，通过延伸服务内容

来扩大服务占收入的比重。 

中期而言（3～5 年），公司可能实现的服务项目及收入预计为 11～15 亿元，

相对于 09 年 3 亿，年复合增长率为 30%～60%。 

表 5：陕鼓服务项目与收入预计 

服务项目 年收入（基于目前已销售设备规模估计） 

钢铁行业轴流压缩机的叶片维护 4.1 亿 

高炉余压回收透平的叶片维护 2 亿 

密封材料、轴瓦等备品备件 1 亿 

代理进口设备的改造、维修安装、翻新 千万元 

旋转机械润滑油 千万元 

自动喷药除垢实现在线清洗 千万元 

控制系统等 3～4 亿 

远程故障诊断系统 千万元 

合计 11～15 亿 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

长期而言（8～10 年），因为我们发现，全球领先的透平机械公司大部分服务

与设备销售的规模相仿，因而预计公司未来的服务收入有望达到 40 亿元。目前，

中国的存量透平机械量不大，年龄也非常年轻，陕鼓从 2000 年到 2009 年已经销

售的设备存量大约为 186 亿元，假设 10～18 年陕鼓平均每年销售 45 亿元的设备，

则到 2018 年陕鼓销售的设备存量达到 591 亿元，再假设每 100 元设备销售将带来

后续 7%的年服务收入，则总共将带来年 41 亿元的服务收入。敏感性分析测算显

示，2018 年，陕鼓的服务收入有望达到 35 亿元～51 亿元。 

表 6：陕鼓服务项目收入测算 

2018 年陕鼓的服务销售规模 设备销售 100 元带来的每年对应的服务需求比例 

  5% 6% 7% 8% 9% 

2010～ 2018 年

均设备销售假设

（亿元） 

40 27  33  38  44  49  

45 30  35  41  47  53  

50 32  38  45  51  57  

 55 34  41  48  55  61  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

工业气体：分享气体市场的广阔空间，与杭氧相比优势劣势并存 

陕鼓的空气压缩机是生产工业气体的空气分离设备的主要设备之一，借助在空

分设备用压缩机领域的市场地位（全国空气分离设备用压缩机的市场占有率达到

70%），陕鼓开始进入工业气体领域。陕鼓并不具备空分设备的制造能力，因而需



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  13 

要向空分设备制造商购买除压缩机以外的空分设备，随后由自己负责空分设备的运

营维护，并实现气体销售。 

关于工业气体市场的前景、竞争格局以及核心竞争力方面的研究可以参考我们

2010 年 6 月 28 日《杭氧股份深度报告》。 

需要补充的是冶金、石化客户将制气外包的动力何在：从气体运营项目的 ROE

测算来看，基本都达 30%之高，这样高的投资回报率下，冶金、石化客户为什么

要把制气流程外包呢？其中最主要的原因是，自有制氧部门状况下的气体运营是不

专业且不具备规模效应的。对于专业气体公司，一支专业的维护队伍可同时面对多

个项目的服务，而企业内部自产气体则在维护成本、维护效率上远远不如专业气体

公司，其自投项目的 ROE 就会大大降低。这也是气体外包成为无可阻挡的趋势的

最重要的推手。 

陕鼓进入工业气体市场的动力来自于：工业气体市场广阔、增长稳定，气体运

营模式能为公司带来稳定现金流，陕鼓对空分设备中的大型空气压缩机的制造和维

护十分熟悉，在冶金、石化领域有一定的客户基础。 

目前，陕鼓已经签订了陕化和金石两个大型气体运营项目，下表同时列出了陕

鼓与竞争对手杭氧已签项目基本情况。 

表 7：陕鼓与杭氧的工业气体项目 

   杭氧   陕鼓 

  吉林气体项目 河南气体项目 济源钢铁项目 陕化项目 金石化肥项目 

新建项目制氧量 立方米/小时 2*25000 20000 25000 2*40000 2*40000 

总项目制氧量 立方米/小时 50000 33600 50000 80000 80000 

新建项目总投资 万元 33421 13600 - 51,070 42,175 

设备投资 万元 21723 8089 - 39900 32000 

收入（不含税） 万元 26928 15316 - 21,142 28,779 

利润总额 万元 5045 1851 - 6,189 5,916 

供气时间  

第一期 2010 年 9

月开始供气，第二

期 2011年 10月开

始供气 

2009 年开始供

气 

- 

2011 年 6 月开始

供气 

第一期投产供气不

晚于 2010 年 12 月

31 日，第二期投产

供气不晚于 2011

年 12 月 31 日 

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

从内部财务收益率而言，杭氧的两个项目略高于陕鼓。我们认为其中的原因可

能有两方面，第一，陕鼓在投标过程中压低了价格，第二，陕鼓不具备设备制造能

力，因而设备投资要高于杭氧。从收入/总投资和设备投资/制氧量两个指标来看，

杭氧单位投资产生的收入明显高于陕鼓，且产生单位制氧量所需要的设备投资额也

略高于陕鼓。 
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表 8：陕鼓与杭氧的工业气体项目收益率比较 

 杭氧 陕鼓 

 吉林气体项目 河南气体项目 陕化项目 金石化肥项目 

内部财务收益率 15.90% 15.90% 13.90% 12.40% 

收入/总投资 81% 113% 41% 68% 

设备投资/制氧量 0.43 0.40 0.50 0.40 

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

因而，若要比较陕鼓和杭氧在进入气体领域的优势和劣势，则我们认为，陕鼓

的优势在于现金充沛（账面 50 个亿）且领导层具有较强的战略眼光，杭氧的优势

则在于具备空分设备制造能力所带来的成本优势、交货期优势、维护优势和客户

对品牌信赖度的优势。 

 

污水处理：市场前景广阔，但仍处于研发阶段，技术有待市场检验 

2009 年，公司与西安建筑科技大学联合组建了“陕西省污水处理与资源化工程

技术研究中心”和“陕西省环境保护污水再生利用工程技术中心”，针对污水处理及资

源化的工程技术问题进行专门研究和开发。陕鼓在临潼厂区边建立了一座占地 110

亩的陕鼓生态园，并在职工住宿区建立了污水处理中心。 

公司进军污水处理领域得到了西安市相关部门的支持，在 2009 年 4 月 24 日，

陕鼓集团与西安市发改委、临潼区、周至县、商南县、勉县签订了总额超过 25 亿

元的污水处理项目合作意向书。不过直到目前，这些合作意向尚未落实成真正的订

单，陕鼓的污水处理工艺研究还有待进一步成熟。但是，这将有可能成为公司未来

的爆发增长点，其进展需要进一步观察。 
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短期增长稳定，长期值得关注，谨慎推荐 

短期业绩稳定增长，预计 10～12 年的复合增长为 20% 

陕鼓目前在手订单达到 70 亿元（不包括工业气体项目），将有力保障公司未来

两年的业绩。 

随着传统设备市场进入成熟阶段，新兴业务快速成长，公司未来三年的收入结

构将出现较大的变化。透平设备服务、工业气体、其他新兴业务将从目前占比小于

5%提高到 2012 年的 30%，而传统业务增速将逐步放缓。 

10～12 年，综合毛利率将保持平稳，并小幅提高，原因是服务、工业气体等

项目的毛利率略高于原来的设备销售的毛利率。 

表 9：分项业务预测 

分项业务预测 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

透平压缩机组      

销售收入（百万元） 2478 2120 2437 2681 2896 

增长率 37.0% -14.5% 15.0% 10.0% 8.0% 

工业流程能量回收装置      

销售收入（百万元） 844 784 862 949 854 

增长率 21.5% -7.2% 10.0% 10.0% -10.0% 

透平鼓风机组      

销售收入（百万元） 554 533 587 645 742 

增长率 54.0% -3.7% 10.0% 10.0% 15.0% 

透平机械服务      

销售收入（百万元）   500 700 1000 

增长率    40.0% 42.9% 

工业气体项目      

销售收入（百万元）    210 500 

增长率     138.1% 

其他业务      

销售收入（百万元） 67 172 190 208 313 

增长率 36.3% 157.9% 10.0% 10.0% 50.0% 

营业收入 3,943 3,609 4,576 5,394 6,304 

增长率 35.4% -8.5% 26.8% 17.9% 16.9% 

毛利小计 987 998 1,275 1,515 1,788 

增长率 18.2% 1.1% 27.7% 18.8% 18.0% 

综合毛利率 25.0% 27.7% 27.9% 28.1% 28.4% 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

激励到位，管理优秀，公司的发展可长期持续关注 

陕鼓一直在不断地做“减法”，将一些非核心的部门逐步剥离，例如将铸造车间、

设备维护等工作进行了外包。公司虽是典型的机械制造企业，但是其固定资产从

2000 年初的 24%占比下降到目前的 9%，同时，账上的现金大幅增加，募集资金

后，现金量接近 50 亿元。轻资产模式下，公司变得更为灵活，抗风险的能力也得

到加强，为公司投入精力于加强服务环节打下了良好的基础。 
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轻资产模式的另一面是对外协、外包工作的高效率管理，从目前的运营情况看，

公司在供应链管理、质量控制方面表现良好，体现了出色的管理能力。 

另外，陕鼓采取金融合作的方式进行销售，与多家银行达成战略合作伙伴关系，

与部分具有良好信用水平的客户签订产品销售金融合作协议。此销售模式有利于公

司开拓市场并与客户保持良好的关系，对于公司拓展现有业务和拓展重投资的工业

气体业务是相当重要的尝试。 

由于公司管理层具备优秀的管理能力，而且新拓展的业务市场空间广阔，因而，

公司的长期发展值得关注。 

 

10～12 年 EPS 预计为 0.53、0.65 和 0.74 元/股，给予“谨慎推荐”

评级 

预计公司 10～12 年的 EPS 为 0.53、0.65 和 0.74 元/股，三年复合增长率为

20%，对应 16.3 的股价 PE 为 31 倍、25 倍和 22 倍。 

我们认为，公司传统业务的市场空间虽然有限，但是管理层在良好的股权激励

条件下具备突破自我、创新求变的精神，较早地为企业转型开始了铺垫，目前，透

平系统服务、气体项目已经初具雏形，将在未来三年内快速成长，此外，污水处理

领域在研发和推广方面都打下了基础，可能成为未来爆发增长的突破口。因而，给

予“谨慎推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 3098 5419 6052 7006  营业收入 3609 4576 5394 6304 

应收款项 2148 2507 2955 3454  营业成本 2611 3301 3878 4516 

存货净额 1065 1235 1444 1681  营业税金及附加 16 20 24 28 

其他流动资产 1101 1373 1618 1891  销售费用 96 130 153 179 

流动资产合计 7474 10595 12131 14094  管理费用 439 511 574 670 

固定资产 739 1355 1617 1715  财务费用 (71) (73) (74) (53) 

无形资产及其他 201 193 185 177  投资收益 22 22 22 22 

投资性房地产 52 52 52 52  资产减值及公允价值变动 (27) (27) (27) (27) 

长期股权投资 7 10 14 17  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 8473 12205 13998 16055  营业利润 513 681 833 960 

短期借款及交易性金融负债 177 200 200 200  营业外净收支 25 0 0 0 

应付款项 2614 3294 3853 4485  利润总额 538 681 833 960 

其他流动负债 3009 3852 4484 5223  所得税费用 75 102 125 154 

流动负债合计 5800 7346 8538 9909  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 20 20 20 20  归属于母公司净利润 463 579 708 806 

其他长期负债 56 56 56 56       

长期负债合计 76 76 76 76  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 5875 7421 8613 9984  净利润 463 579 708 806 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (25) 29 1 14 

股东权益 2597 4783 5385 6070  折旧摊销 79 110 145 169 

负债和股东权益总计 8473 12205 13998 16055  公允价值变动损失 27 27 27 27 

      财务费用 (71) (73) (74) (53) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 77 752 290 376 

每股收益 0.47 0.53 0.65 0.74  其它 25 (29) (1) (14) 

每股红利 0.45 0.08 0.10 0.11  经营活动现金流 645 1469 1169 1378 

每股净资产 2.64 4.38 4.93 5.56  资本开支 (37) (774) (426) (300) 

ROIC 16% 45% -162% -139%  其它投资现金流 463 0 0 0 

ROE 18% 12% 13% 13%  投资活动现金流 423 (778) (430) (304) 

毛利率 28% 28% 28% 28%  权益性融资 0 1693 0 0 

EBIT Margin 12% 13% 14% 14%  负债净变化 20 0 0 0 

EBITDA  Margin 15% 16% 17% 17%  支付股利、利息 (443) (87) (106) (121) 

收入增长 -8% 27% 18% 17%  其它融资现金流 409 23 0 0 

净利润增长率 1% 25% 22% 14%  融资活动现金流 (437) 1629 (106) (121) 

资产负债率 69% 61% 62% 62%  现金净变动 631 2320 634 954 

息率 2.7% 0.5% 0.7% 0.7%  货币资金的期初余额 2468 3098 5419 6052 

P/E 35.2 31.3 25.6 22.5  货币资金的期末余额 3098 5419 6052 7006 

P/B 6.3 3.8 3.4 3.0  企业自由现金流 504 611 658 1011 

EV/EBITDA 42.2 35.3 29.4 26.0  权益自由现金流 933 695 721 1056 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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