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基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 1093 

流通股本(百万) 109 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.38 

资产负债率 69.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

陕鼓动力 0.94 10.66 0.00 

上证综合指数 4.49 3.38 0.00 
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陕鼓动力 601369 推荐

从设备制造商发展向系统服务商转变 

投资要点： 

 陕鼓动力在压缩机、能量回收装置产品地位巩固、经营情况良好。公司主营气体

透平设备，主要包括透平压缩机组、工业能量流程回收装置和透平鼓风机组等。

主要应用于冶金、石化、电力、制药、环保等行业。 陕鼓动力轴流压缩机和空分

压缩机、工业流程能量回收装置在国内市场占有率分别为 90%、65%和 80%。目

前公司手持订单约 70 亿，2010 年上半年新接订单约 40 亿，远超 2009 年公司营

业收入，中期范围内业绩有较大保障。 

 透平设备在冶金领域地位巩固， 石化领域正在加强  陕鼓与沈鼓、上鼓等气体透

平设备生产商各有各自的技术特点和所擅长的领域。陕鼓动力的主要面向冶金行

业，沈鼓主要面向石化，上鼓主要面向电力。陕鼓动力冶金业收入一直在 60%左

右，近年来加强了在石化行业的渗透和营销。2009 年公司石化行业收入占到了公

司营业收入的 37.2%。降低了公司对冶金行业的依赖。由于冶金行业正进入调整

期，压小上大能够拉动对冶金透平设备的部分需求，未来 2、3 年内冶金方面透平

设备业务保持稳定。 

 能量回收装置是中短期内增长最快的业务  目前我国炼铁高炉仍有 60%以上未安

装 TRT 能量回收装置，其产生的各种余热、余能没有充分利用，浪费资源，污染

环境。安装 TRT 目前已经成为钢铁企业的节能降耗，降低经营成本的重要手段，

并已形成趋势。保守估计，未来能有 30 个亿以上的市场空间。公司新型 BPRT 能

量回收装置适合市场需求，开拓节能降耗新领域。 

 气体供应项目将在 2011 年为公司创造效益  公司的空分压缩机是空分设备中的

重要关键设备。公司空分压缩机的市场占有率达到 70%。公司计划进入工业气体

行业。 目前已经获得 4 个项目的订单，其中陕化和金石两个项目正在建设。当前

工业气体的使用方为降低成本，简化管理，集中力量发展主业，越来越倾向于把

气体供应业务外包。公司在工业气体项目上发展空间很大，金石、陕化项目预计

投产后每年将给公司带来 3-5 亿/年的稳定收入。 

 风险提示：冶金行业的调整可能会对公司冶金透平设备产生不好的影响，工业气

体项目的运营可能依赖于客户经营状况。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3609 4521 5171 5953
同比(%) -8% 25% 14% 15%
归属母公司净利润(百万元) 463 654  783 940
同比(%) 1% 41% 20% 20%
毛利率(%) 27.7% 30.5% 30.7% 30.7%
ROE(%) 17.8% 13.5% 13.9% 14.3%
每股收益(元) 0.42 0.60  0.72 0.86 
P/E 40.63 28.74  24.01 20.00 
P/B 7.24 3.87  3.33 2.86 
EV/EBITDA 36 23  19 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 7474 10053  11728 13771 营业收入 3609  4521  5171 5953 
  现金 3098 4818  5791 6913 营业成本 2611  3140  3586 4123 
  应收账款 1249 1411  1648 1938 营业税金及附加 16  21  24 27 
  其它应收款 25 30  32 39 营业费用 96  125  142 158 
  预付账款 1094 1259  1437 1678 管理费用 439  551  614 689 
  存货 1065 1191  1390 1615 财务费用 -71  -90  -125 -151 
  其他 943 1344  1431 1588 资产减值损失 27  27  27 27 
非流动资产 998 1248  1396 1531 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 7 4  5 5 投资净收益 22  0  0 0 
  固定资产 649 953  1120 1265 营业利润 513  748  903 1080 
  无形资产 201 201  201 201 营业外收入 32  0  0 0 
  其他 142 90  71 60 营业外支出 6  0  0 0 
资产总计 8473 11301  13124 15301 利润总额 538  748  903 1080 
流动负债 5800 6366  7388 8610 所得税 75  94  120 139 
  短期借款 177 177  177 177 净利润 463  654  783 940 
  应付账款 1658 1936  2209 2567 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 3965 4252  5001 5866 归属母公司净利润 463  654  783 940 
非流动负债 76 75  93 107 EBITDA 442  699  834 995 
  长期借款 20 30  45 58 EPS（元） 0.47  0.60  0.72 0.86 
  其他 56 45  48 49    
负债合计 5875 6440  7481 8717 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  1 1 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 983 1093  1093 1093 成长能力   

  资本公积 660 2160  2160 2160 营业收入 -8.5% 25.3 14.4 15.1
  留存收益 953 1608  2391 3331 营业利润 2.0% 45.9 20.7 19.6
归属母公司股东权益 2597 4860  5643 6584 归属于母公司净利润 1.3% 41.3 19.7 20.1
负债和股东权益 8473 11301  13124 15301 获利能力   

    毛利率 27.7 30.5 30.7 30.7
现金流量表    净利率 12.8 14.5 15.1 15.8
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.8 13.5 13.9 14.3
经营活动现金流 694 608  988 1090 ROIC -101. -473. -269. -231.
  净利润 463 654  783 940 偿债能力   

  折旧摊销 0 41  55 66 资产负债率 69.3 57.0 57.0 57.0
  财务费用 -71 -90  -125 -151 净负债比率 3.36 3.22 2.97 2.69
  投资损失 -22 0  0 0 流动比率 1.29  1.58  1.59 1.60 
营运资金变动 0 7  274 233 速动比率 1.11  1.39  1.40 1.41 
  其它 323 -4  -0 1 营运能力   

投资活动现金流 380 -598  -154 -131 总资产周转率 0.43  0.46  0.42 0.42 
  资本支出 168 300  200 200 应收账款周转率 3  3  3 3 
  长期投资 452 -2  0 1 应付账款周转率 1.53  1.75  1.73 1.73 
  其他 1000 -301  46 69 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -342 1709  140 163 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.60  0.72 0.86 
  短期借款 59 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  0.56  0.90 1.00 
  长期借款 20 10  15 13 每股净资产(最新摊薄) 2.38  4.45  5.17 6.03 
  普通股增加 556 109  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -556 1499  0 0 P/E 40.63  28.74  24.01 20.00 
  其他 -421 90  125 151 P/B 7.24  3.87  3.33 2.86 
现金净增加额 734 1719  973 1122 EV/EBITDA 36  23  19 16 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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