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基本资料 
上证综合指数 2937.63 

总股本(百万) 1093 

流通股本(百万) 109 

流通市值(亿) 25 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 4.48 

资产负债率 59.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

陕鼓动力 0.94 2.40 25.56 

上证综合指数 1.33 0.36 9.27 
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陕鼓动力 601369 强烈推荐

透平能量回收装置订单持续增长 

2010 年，公司实现营业收入 435,006.24 万元，同比增长 20.53%；实现营业利润

65,014.54 万元，同比增长 26.79%，毛利率小幅上升所致；实现净利润 66,467.05 万
元，同比增长 43.62%。 

投资要点： 

 业绩略高于我们预期，当年营业外收入属于非经常性 公司净利 6.64 亿元，略高

于我们 10 年 8 月份预期的 6.54 亿元，总体来说基本符合预期，透平压缩机组，

工业能量回收装置都有较快的增长，透平鼓风机组有所回落。营业外收入中江苏

铁本破产案终结获得 8700 万。 

 工业能量回收装置增长极快  各冶金企业的节能减排需求很大，公司 2010 年工业

能量回收装置增长 98%，我国仍有 60%以上的炼铁高炉未安装 TRT 能量回收装

置，保守估计未来仍然有 30 亿的市场空间。预计工业能量回收装置仍然是公司增

长最快的业务，在公司业务中的地位将与传统的透平压缩机组并驾齐驱。 

 透平设备在冶金领域地位巩固 陕鼓动力的专长主要面向冶金行业。陕鼓动力冶金

业收入占整个市场份额 60%左右，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。虽然冶金行业正处于调整期，压小上

大能够拉动对冶金透平设备的部分需求，2011 年公司透平设备收入 21.29 亿，与

上年基本持平。显示出公司在传统的透平压缩机组领域仍然保持很强的活力。 

 订单持续地超预期增长  公司 2010 全年获取订货量 83.3 亿，同比增 40%，2010
年上半年获取订单 40 亿，可以看出在冶金行业调整的情况下，订单收入仍然持续

地保持超预期的增长，公司订单额远超公司年收入，未来 1、2 年的业绩已经有相

当的保证。 
 气体项目将在 2011 年开始逐渐产生效益。 目前已经获得 4 个项目的订单，正在

加紧建设，目前尚未开始运营，预计 2011 年将会有所收益。 

 盈利预测与投资建议 我们预计陕鼓动力 11，12，13 年每股收益可以达到 0.80，
0.93, 1.10 元，按 12 年 30 倍 PE 估值，合理价值 27.90 元左右，强烈推荐。 

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 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4350 5846 6708 7700
同比(%) 21% 34% 15% 15%
归属母公司净利润(百万元) 665 871  1019 1202 
同比(%) 44% 31% 17% 18%
毛利率(%) 31.5% 31.9% 31.9% 32.0%
ROE(%) 13.6% 15.1% 15.0% 15.1%
每股收益(元) 0.61 0.80  0.93 1.10 
P/E 37.15 28.34  24.24 20.55 
P/B 5.05 4.29  3.64 3.09 
EV/EBITDA 29 22  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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 10838 12976  15413 17974 营业收入 4350  5846  6708 7700 
  现金 5540 6263  7641 9144 营业成本 2982  3983  4567 5239 
  应收账款 1401 1882  2214 2500 营业税金及附加 29  30  36 44 
  其它应收款 18 31  37 38 营业费用 139  192  221 246 
  预付账款 1247 1619  1894 2164 管理费用 566  760  852 955 
  存货 983 1477  1686 1867 财务费用 -71  -148  -176 -214 
  其他 1648 1705  1942 2260 资产减值损失 57  57  57 57 
非流动资产 1178 1421  1561 1687 公允价值变动收益 -1  0  0 0 
  长期投资 5 5  6 5 投资净收益 2  0  0 0 
  固定资产 688 1053  1241 1390 营业利润 650  972  1151 1373 
  无形资产 202 202  202 202 营业外收入 119  40  30 20 
  其他 283 162  113 90 营业外支出 2  3  4 3 
资产总计 12016 14397  16974 19660 利润总额 766  1009  1177 1390 
流动负债 7011 8564  10123 11604 所得税 102  137  158 188 
  短期借款 63 63  63 63 净利润 665  871  1019 1202 
  应付账款 1814 2443  2826 3214 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 5135 6059  7233 8327 归属母公司净利润 665  871  1019 1202 
非流动负债 114 71  70 73 EBITDA 667  868  1036 1233 
  长期借款 0 0  -10 -15 EPS（元） 0.61  0.80  0.93 1.10 
  其他 114 71  80 88    
负债合计 7125 8635  10193 11677 主要财务比率   

 少数股东权益 1 1  1 1 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 1093 1093  1093 1093 成长能力   

  资本公积 2180 2180  2180 2180 营业收入 20.5 34.4 14.8 14.8
  留存收益 1618 2489  3508 4710 营业利润 26.8 49.5 18.4 19.3
归属母公司股东权益 4890 5761  6780 7982 归属于母公司净利润 43.6 31.1 16.9 18.0
负债和股东权益 12016 14397  16974 19660 获利能力   

    毛利率 31.5 31.9 31.9 32.0
现金流量表    净利率 15.3 14.9 15.2 15.6
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.6 15.1 15.0 15.1
经营活动现金流 1588 1072  1303 1502 ROIC -89.3 -112.5 -94.8 -83.3
  净利润 665 871  1019 1202 偿债能力   

  折旧摊销 87 45  61 73 资产负债率 59.3 60.0 60.0 59.4
  财务费用 -71 -148  -176 -214 净负债比率 1.16 0.80 0.60 0.51
  投资损失 -2 0  0 0 流动比率 1.55  1.52  1.52 1.55 
营运资金变动 762 350  383 421 速动比率 1.40  1.34  1.35 1.39 
  其它 146 -46  16 20 营运能力   

投资活动现金流 -594 -481  -93 -211 总资产周转率 0.42  0.44  0.43 0.42 
  资本支出 189 300  200 200 应收账款周转率 3  4  3 3 
  长期投资 -498 -0  1 -0 应付账款周转率 1.72  1.87  1.73 1.73 
  其他 -904 -182  107 -11 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1577 132  168 212 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.80  0.93 1.10 
  短期借款 -114 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  0.98  1.19 1.38 
  长期借款 -20 0  -10 -5 每股净资产(最新摊薄) 4.48  5.27  6.21 7.31 
  普通股增加 109 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1519 0  0 0 P/E 37.15  28.34  24.24 20.55 
  其他 83 132  178 217 P/B 5.05  4.29  3.64 3.09 
现金净增加额 2563 723  1378 1504 EV/EBITDA 29  22  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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