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公司研究 
[table_reporttype] 

机械行业 

评级： 持有 

 

[table_subject] 
陕鼓动力(601369):现金充裕，慷慨分红 

公司研究报告 
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[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 2010 年，公司实现营业收入 43.50 亿元，归属上市公司股东净利润 7.66 亿元，

同比分别增长 20.53%、42.46%。每股收益 0.63 元，平均净资产收益率 16.55%。

业绩增长基本符合预期。报告期末，公司总资产 120 亿元，其中货币资金 55.4

亿元，现金流十分充裕。公司分红慷慨，拟每 10 股转增 5 股，并派 5 元红利。 

 营业外收入大幅增加对公司净利润贡献较大。江苏铁本项目破产清偿案结束，公

司在报告期转销原账面预收账款并相应增加本期营业外收入 8,303.2 万元，同时

获得的破产债权清偿金额 489.75 万元一并计入应外收入，导致营业外收入大幅

增加，净利润增幅 16%左右。 

 分行业来看，冶金行业 30.6 亿元，占收入总额的 70%，占比增长 13%。显示出公

司对冶金行业的依赖有所用提高。但是从公司 2010 年订单状况来看，订单结构

有所改善，预计 2011 年公司收入结构会有所改善。分产品来看，工业流程能量

回收装置实现营业收入 15.56 亿元，同比增长 98.7%，贡献公司收入增幅的绝大

部分。预计十二五期间，随着节能减排政策的进一步落实，能量回收装置有望继

续快速增长。 

 工业气体业务进展符合预期，2011 年开始贡献业绩。报告期内，公司新成立两家

工业气体公司：徐州陕鼓和唐山陕鼓，注册资本分别是 1500 万元和 2000 万元。

加上原来金石和渭南两个项目，公司目前共投入注册资金 1.35 亿元，表明公司

进入工业气体领域的速度在加快。 

 工程总包业务取得大突破，业务转型正在继续。报告期内，公司中标某集团公司

烧结余热能量回收与高炉顶压能量回收联合机组、与某煤化工公司签订国内最大

的空分压缩机机组---40 万吨/年醋酸项目用 6 万空分装置配套机组、与俄罗斯

某公司签订的 TRT 项目等里程碑项目。随着项目完工和收入确认，将大幅提高公

司业绩。 

 预计转增股本之后，公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.48 元和 0.54 元，

给予“持有”评级。 

 
[table_predict] 财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 4350.06 5186.25 6034.74 6976.65 

（+/-） 20.53% 19.22% 16.36% 15.61% 

净利润 664.67 779.85 891.25 998.51 

（+/-） 43.62% 17.33% 14.28% 12.04% 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.48 0.54 0.61 

PE 28.76 31.66 27.70 24.73 
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附录：财务预测表 

[table_money]     资产负债表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 10837.72 10988.16 14541.85 15356.12 

现金 5540.24 4767.79 7183.64 7465.13 

应收账款 1401.17 1662.98 2090.00 2144.95 

其它应收款 17.81 38.49 27.44 46.17 

预付账款 1247.44 1587.13 1821.57 2013.28 

存货 983.33 1499.29 1504.14 1826.59 

其他 1647.72 1432.48 1915.06 1859.98 

非流动资产 1178.13 1271.59 1371.22 1470.25 

长期投资 5.17 5.17 5.17 5.17 

固定资产 687.84 774.40 850.49 915.56 

无形资产 201.73 235.22 267.95 302.26 

其他 283.39 256.80 247.61 247.25 

资产总计 12015.85 12259.75 15913.07 16826.36 

流动负债 7011.08 7063.68 10175.34 10462.72 

短期借款 62.73 868.12 119.75 2137.02 

应付账款 1813.75 2263.76 2659.22 2866.29 

其他 5134.60 3931.80 7396.37 5459.42 

非流动负债 113.94 71.51 81.31 89.60 

长期借款 0.00 0.60 1.18 1.27 

其他 113.94 70.91 80.13 88.33 

负债合计 7125.02 7135.18 10256.65 10552.33 

少数股东权益 0.59 0.74 0.94 1.19 

归属母公司股东权益合计 4890.23 5123.82 5655.48 6272.85 

负债和股东权益 12015.85 12259.75 15913.07 16826.36 

     

现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 985.81 -671.65 3522.23 -1185.67 

净利润 664.90 780.00 891.45 998.76 

折旧摊销 87.29 98.55 119.31 141.14 

财务费用 -70.84 -73.63 -80.77 -52.26 

投资损失 -1.68 -28.62 -17.92 -16.52 

营运资金变动 322.56 -1460.37 2612.27 -2254.76 

其它 -16.42 12.42 -2.10 -2.03 

投资活动现金流 -191.11 -368.73 -89.60 -230.19 

资本支出 101.23 152.49 86.92 87.82 

长期投资 1.34 0.00 0.00 0.00 

其他 -88.55 -216.24 -2.69 -142.36 
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筹资活动现金流 1647.05 -480.87 -267.97 -339.07 

短期借款 -114.47 56.58 0.44 -19.15 

长期借款 -20.00 0.60 0.58 0.09 

其他 1781.52 -538.05 -268.99 -320.02 

现金净增加额 2441.75 -1521.26 3164.66 -1754.93 

  

利润表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4350.06 5186.25 6034.74 6976.65 

营业成本 2981.55 3522.46 4079.02 4699.00 

营业税金及附加 28.57 26.73 32.48 39.78 

营业费用 138.72 156.16 185.28 212.82 

管理费用 565.73 660.14 773.70 892.32 

财务费用 -70.84 -73.63 -80.77 -52.26 

资产减值损失 57.17 58.38 63.97 81.39 

公允价值变动收益 -0.71 -0.24 -0.31 -0.42 

投资净收益 1.68 28.62 17.92 16.52 

营业利润 650.15 864.41 998.67 1119.70 

营业外收入 118.74 32.00 32.00 32.00 

营业外支出 2.40 2.00 2.00 2.00 

利润总额 766.49 894.41 1028.67 1149.70 

所得税 101.59 114.41 137.22 150.94 

净利润 664.90 780.00 891.45 998.76 

少数股东损益 0.23 0.14 0.20 0.25 

归属母公司净利润 664.67 779.85 891.25 998.51 

EBITDA 691.38 866.56 998.70 1139.58 

EPS（元） 0.61 0.48 0.54 0.61 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。 
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