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摘要： 

 陕鼓动力是国内透平风机行业中盈利能力最强的龙头企业。公司主

要为冶金、石化、电力、环保、制药等国民经济的支柱产业提供透

平机械系统问题解决方案及系统服务，主要制造产品包括透平压缩

机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等三大类。公司盈利

能力居风机行业榜首，是盈利能力最强的企业。 

 公司传统的透平机械业务受益冶金升级，需求不断增加。在节能减

排的大背景下，冶金行业的压小上大结构性需求依然存在，且随着

未来下游冶金行业的复苏，公司透平机械业务将会稳步增长。  

 工业气体未来增长空间巨大，公司涉入竞争优势明显。公司充分利

用自身的技术实力、项目总承包的经验和长期以来的客户资源基础

进入工业气体领域。我国工业气体规模大，未来需求发展空间巨大，

且工业气体行业受宏观经济环境影响小于设备制造，因此，工业气

体业务将成为公司未来持续增长的主要动力。 

 公司核心竞争优势明显。公司先进的商业模式和有效的激励机制，

加上公司雄厚的核心技术实力，都是公司未来业绩持续健康发展的

主要支撑优势，也是公司在行业内保持其龙头地位的必要条件。 

 预测10年、11年每股收益为0.49元和0.556元。我们预计公司10年和

11年实现净利润分别为5.37亿元和6.08亿元，对应摊薄后EPS分别

为0.491元和0.556元。 

 陕鼓动力最终发行价15.5元，发行市盈率40.22倍，发行市盈率较为

合理，考虑到公司高于行业平均利润率的高盈利能力以及未来公司

成长的确定性考虑，我们认为陕鼓动力值得投资，建议投资者进行

申购。 

机械设备 

动力十足的透平机械龙头 新股报告 

mailto:tengyl@glsc.com.cn
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一、基本情况 

1、 公司简介及股权结构 

公司是重大装备制造行业的龙头企业，是为冶金、石化、电力、环保、

制药等国民经济的支柱产业提供透平机械系统问题解决方案及系统服务的制

造商、集成商和服务商。 

公司实际控股人为西安市国资委，其拥有陕鼓动力的控股股东陕鼓集团

的全资股东工业公司的全部股权。陕鼓动力的其他控股股东还包括标准集团、

联想控股、深圳衡远、中诚信等8家企业以及77名自然人。陕鼓动力旗下拥有

3家全资子公司和2家控股子公司。 

 

 

图表1：发行人及控股股东股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

2、 公司旗下子公司概况 

公司旗下主要包括陕鼓工程、陕鼓通风和铸锻公司三家全资子公司，并

且还控有西安陕谷汽轮机有限公司40%的股权以及控有中冶赛迪1.96%的股

权。 
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图表2：陕鼓动力子公司主要概况 

公司名称 主营业务范围 投资比例 

陕鼓工程 

透平机械技术开发及技术服务、透平装置、

节能、循环经济、环保工程设计及工程造价；

机电设备安装、工程项目总承包及相关设备

和材料的采购 

100% 

陕鼓通风 

大型鼓风机、通风机及各种透平机械的开

发、制造、销售、维修、服务；各种通用（透

平）机械设计、技术咨询、成套安装、调试、

工程建设及设备安装 

100% 

铸锻公司 

铸件、锻件加工，铸件、锻件粗加工及金属

件热处理、铸造、锻压、热处理设备备件加

工，铸造、锻造、热处理设备安装调试工程、

铸造、锻造材料调剂 

99.5% 

陕鼓汽轮机

汽轮机及其辅助设备、备品、配件设计、生

产，批发、零售本公司产品，中小型发电设

备成套销售，技术服务 

40% 

中冶赛迪 

建设项目工程咨询，工程设计，对外承包工

程，施工图设计文件审查，工程造价咨询，

建设项目环境影响评价等 

1.96% 

 
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

3、 公司主营不断升级 盈利能力逐渐增强 

公司是行业内盈利能力最强的龙头企业。陕鼓动力凭借其技术和品牌优

势，通过从传统制造业务模式向工程总承包、系统集成业务模式的转变，以

及对市场需求的挖掘，成为了行业内盈利能力最强的龙头企业。2008年公司

营业收入远低于行业第一沈鼓，但是利润总额却远远超过了沈鼓。公司营业

收入和净利润增长迅速。 

图表3：公司01年到09年的营业业绩 
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资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

公司产品结构不断升级，收入结构不断优化。公司传统制造产品有透平

压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等三大类，且三大类产品

在国内市场均拥有较高的占有率。公司在传统的制造单机和机组产品的基础

上，逐渐向服务集成业务方面扩展，使得公司产品结构不断升级，增强公司

盈利能力。且下游收入结构也在不断优化，对下游冶金和石化行业的依赖度

逐渐减弱，公司同时在向电站、核电等领域扩展。 

图表4：2009年公司主营构成 

62.7

24.1

12.5
0.8

透平压缩机组(%) 工业流程能量回收装置(%) 透平鼓风机组(%) 其他(%)

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

  

图表5：公司主营产品毛利率 
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资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

二、申购情况 

图表6：本次发行基本情况 

股票简称 陕鼓动力 发行数量 109,251,349 股 

发行价格 15.5 元/股 发行市盈率 40.22 倍（发行后总股本）

网下配售数量 不超过 2184.94 万股 占本次发行比例 不超过 20% 

网上发行  约 8740.2 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2010 年 4 月 15 日 申购代码 780369 

发行方式 网下配售+网上定价发行 申购简称 陕鼓动力 

最近三年 2009 2008 2007 

每股收益（摊薄） 0.47 元 0.46 元 0.57 元 

数据来源：公司公告 

三、公司主营业务分析 

（一） 传统制造业务受益下游需求增长 

1、  透平机将受益冶金行业的升级与调整 

   受益下游冶金行业的升级和调整，公司新签订单逐渐回升。公司透

平压缩机主要应用在冶金和石化行业，08年受金融危机影响，冶金和石化等

下游需求大幅降低，直接导致公司08年开始，公司新签订单下降。但从09年
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下半年开始公司新签订单的需求逐渐回升。订单的回升一方面是受益于下游

行业需求的回暖的影响，另一方面受益国家淘汰落后产能政策的影响，促使

下游钢铁等冶金行业的升级和结构调增，增加了先进产能的投放。2005 年由

发改委发布的《钢铁产业发展政策》和2009 年初由国务院发布的《钢铁产业

调整和振兴规划》实施细则，均要求钢铁工业尽快实施产业布局调整、加快

节能减排等新技术的应用以及淘汰落后产能。国家规划2010年年底前淘汰300

立方米以下高炉5340万吨，20吨以下转炉、电炉产能320万吨；2011年年底前，

再淘汰400立方米及以下高炉、30吨及以下转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能

力7200万吨、炼钢能力2500万吨。从更长远角度看，未来还将会继续淘汰1000

立方米及以下的高炉，而1000立方米以下的高炉占目前总产能的60%以上，

因此，我国淘汰落后产能市场空间依然存在，从未来冶金行业向大型化高端

设备方向发展的角度考虑，落后产能的淘汰将为我国重大技术装备类风机行

业带来重大的发展机遇，公司作为行业内的龙头企业，无疑将受益下游行业

需求增长。公司2010年1-3月份的新签订单达到了17亿元，目前在手订单额总

计达到了72亿元。 

图表7：我国冶金高炉保有量的结构分布 

300立方米以
下, 32%

500立方米以
上, 8%

1000立方米以
上, 18%

300-500立方
米, 42%

 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

2、  能量回收装置未来发展稳定 

冶金、石化行业的固定资产投资的迅速增长，拉动能量回收透平装置试

产需求的增长。公司的能量回收装置主要包括高炉煤气余压回收透平发电装

置（TRT），此外还有部分硝酸装置。“十五”以来，国内冶金、石化等重大

流程工业的固定资产投资迅速增长，09年末钢铁行业固定资产投资在建项目
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规模高达22.6万亿元，较2008年增长了55%；另外，石化和化工行业发展迅速，

我国原油加工量在08年年底较01年增长了62.94%，其他化工产品增幅均很大。

因此，下游钢铁和石化行业的不断发展，为公司能量回收透平装置提供了广

阔的需求市场空间。 

安装能量回收装置的经济效益也催生了未来需求市场的增长。国内钢厂

在安装了TRT的经济效益非常明显，在没有安装TRT之前，一般钢铁企业都会

对高炉运转时产生的高温高压的煤气通过减压阀组减压后再利用，在这个过

程中损耗了大量的高压能量。TRT产品是专门针对高炉煤气的余压余热进行回

收利用，并转化为机械能推动发电机发电，并减少一氧化硫、二氧化硫等尾

气的排放和噪音污染。从目前已安装TRT的鞍钢和韶钢来看，安装TRT系统后

产能的经济效应还是很明显的，鞍钢在安装一套TRT装置后，每天节省成本15

万-16万元，韶钢安装TRT后每年产生的经济效益达5300万元，因此，安装能

量回收装置较高的经济效益也将催生更多的钢铁企业安装TRT。另外，国家政

策规定未来新建的大型高炉都必须安装TRT也在一定程度上保证TRT的未来市

场需求的稳定增长。 

3、 鼓风机和通风机市场规模大，未来需求保持适度增长 

鼓风机和通风机是市场需求量最大，竞争最激烈的行业。“十五”期间，

我国市场需求量最大的风机产品是鼓风机、通风机等一般功能性风机。从下

游行业来看，鼓风机、通风机用途广泛、下游行业分散，受特定行业周期波

动影响较小。“十一五”期间，我国煤炭工业将继续保持适度的增长。国家

规划建设以500 处矿井、98 个矿区为主的13 个大型煤炭生产基地，加速培

育和发展若干个大型煤炭骨干企业和企业集团。此外，我国在未来几年将投

资建设一些污水处理项目和大型干法水泥生产项目，加大对落后污水处理及

落后水泥生产线的改造。总体来讲，在我国宏观经济持续发展的形势下，鼓

风机与通风机等一般功能性风机产品的市场需求将保持适度增长。陕鼓动力

在鼓风机和通风机业务方面未来也能平稳增长。 

（二） 工业气体前景广阔 公司优势明显 

1、工业气体市场规模大 

工业气体行业规模较大，涉及下游行业广阔。为工业企业的生产和制造

提供工业气体的行业统称为工业气体行业。工业气体是使用空分装置对空气

进行分离后生产出的直接产品，工业气体主要包括氢气、氮气、氧气、一氧

化碳、二氧化碳和氦气、氩气、氪气、氙气等稀有气体。工业气体是工业生
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产的基础，下游行业主要包括冶金、石油化工、煤化工等，并逐步应用于机

械、电子、航空航天等新兴产业的生产过程，在国防建设和医疗卫生领域也

发挥着重要作用。 

 

图表8  工业气体概况 

 市场份额 主要分销方式 主要下游用户 

大气分离气体 

氮气 25% 2/3管道、1/3气罐

33%化工、24%炼油、13%

电子、11%金属、5%食品、

14%其他 

氧气 27% 管道、气罐、现场
49%金属、25%化工、6%气

焊、4%医疗、2%造纸 

氩气 9% 气罐 
43%气焊、35%金属、4%电

子、4%照明 

合体气体 

氢气 12% 现场 
68%炼油、22%化工、2%金

属、2%玻璃 

二氧化碳 12% 管道、气罐、现场
食品饮料、灭火、医疗、

电子等 

乙炔 8% 管道、气罐、现场 金属、化工、玻璃、医疗

稀有气体 

氦气 4% 气罐 金属、航天、化工、医疗

氖气、氪气 3% 气罐 照明、电子、医疗、航天 
资料来源：Cryogas International  国联证券研究所 

国内工业气体快速增长，未来行业发展空间巨大。根据SAI报告统计，

在最终用户市场的带动下中国工业气体市场实现了快速增长，2000年到2008

年年均符合增长率高达23%,2008年工业气体市场达47亿美元。预计2010年将

达到57亿美元，远期预测2015年将达到86亿美元，年均符合增长率为9%。而

中国工业气体市场占全球市场份额也将从08年的9.2%上升至2015年的11.4%。

从我国人均工业气体消耗情况看，与其他国家相比，我国人均工业气体用量

小，未来发展空间更大。因此未来国内工业气体行业发展潜力巨大，公司选

择涉足工业气体领域就是抓住了行业的发展机会，工业气体业务将成为公司

未来主要利润增长点。 

图表9：各国工业气体人均消费量 
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2、  公司在工业气体领域拥有核心竞争优势 

公司进入工业气体领域核心竞争优势明显。公司是国内空分的主要设备

供应商，在设备制造领域具有很强的核心竞争优势。此外，从单机的生产到

机组成套，到工程总承包、融资服务，公司进入工业气体服务领域也是产业

链的自然延伸。公司在工业气体领域具有以下核心竞争优势： 

 设备制造能力强：国际大型优秀工业气体供应商林德集团、法液空

集团均是从空分设备制造开始，之后延伸进入工业气体行业并取得

成功。陕鼓动力在国内空分压缩机组领域已经取得了相当比例的市

场份额，拥有多套空分机组业绩。而空分压缩机是工业气体公司最

核心的空分装置的主要设备，在该设备上的生产优势为公司进入工

业气体领域奠定了良好的基础。 

 服务能力强：公司成立了工业服务支持中心，通过远程在线监控设

备运行，服务能力强。此外，通过银行、信托、上市以及自有资金

等为客户提供融资服务，而其他小型设备制造企业难以提供融资服

务。 

 项目经验丰富：多年从事大型设备成套、工程总承包业务，在工程

总承包项目管理上具有丰富的经验。 

 客户资源丰富：长期服务与冶金、石化等行业，产品质量和企业信

誉得到客户认可，客户资源丰富。 

目前，公司已经签订了金石和陕化两个工业气体服务项目，还有若干项

目即将签订，预计2011年以后，公司的工业气体业务将会出现大幅增长，成

为公司未来主要利润增长点。 
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四 公司主要竞争优势分析 

1、先进的商业模式 

先进的商业模式促使公司拥有了远高于行业平均水平的盈利能力和竞

争力。公司提出了“从单一产品供应商向动力成套装备系统解决方案商和系

统服务商转变，从产品经营向品牌经营转变”的“两个转变”的战略经营思

路，使公司从以风机产品销售为主营的企业逐步转变为透平机械的系统集成

商和服务商，由提供空分用压缩机的企业转变为提供工业气体的服务商。这

种经营模式与美国GE、德国西门子、林德、法国法液空等国际透平企业的经

营模式更为接近，一方面，不断扩大了公司的市场份额；另一方面，为公司

带来了增值利润。 

2、有效的激励机制 

通过核心技术人员持股建立长期有效的股权激励机制有利公司长期发

展。核心人员持股将公司的管理团队、技术人员和业务骨干的长期利益与公

司捆绑，良好的激励机制和风险分担机制将有利于公司的长期发展。 

3、优秀的管理团队 

优秀的管理团队进行有效经营，促就了公司强的盈利能力。公司的管理

团队具有丰富的行业背景和从事风机技术研发、生产和经营管理的经验。核

心管理层多数成员拥有二十年以上的行业经验和对本公司的经营管理经验，

能够深入了解行业的发展趋势和市场需求方向，准确定位公司的战略发展目

标。将公司成功进行业务转型，对公司进行了有效经营后，公司的销售收入、

利润大幅增长，而在职员工不断下降，从而使得公司人均利润迅速增长。 

4、营销优势 

优秀的营销模式为公司打开了多个市场领域。公司于2003 年提出了以

“专业化销售、工程成套、建立战略合作伙伴关系”为主要内涵的“陕鼓模

式”市场营销战略。公司横向从以冶金行业为主导市场，向石化、空分、通

用环保等专业市场发展；纵向从以主机为主，向工程成套发展；市场区域从

国内市场向国际市场发展。 

5、技术实力领先 

公司拥有高端产品的研制能力，技术已达国际先进水平。在轴流压缩机

和能量回收透平装置领域，公司已经能够为5000立方米高以上高炉提供配套，

在大型空分用压缩机领域，已经拥有6万立方米/时等级的设计能力。公司通
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过引进、消化吸收和自主研发，主导产品的技术实力已经达到国际先进水平。 

公司不断加入研发投入，进一步提升公司研发能力。公司拥有强大的研

究团体，在研发方面，公司投入力度增长迅速，近三年里，公司研究开发费

用复合增长率达到了56%。 

五、募投项目 

陕鼓动力此次募集资金将主要用于大型透平装置成套产业能力提升与优

化项目、石家庄金石空分装置工业气体项目、陕西陕化空分装置工业气体项

目。 

图表10  陕鼓动力募投项目 

项目名称 项目总额 募集投资额

大型透平装置成套产业能力提升与优化项目 99,600 30,000 

石家庄金石空分装置工业气体项目 42,175 42,175 

陕西陕化空分装置工业气体项目 51,070 51,070 

合计 192,845 123,245  
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

六、盈利预测 

假设条件：下游冶金石化行业复苏需求符合预期，工业流程能量回收装

置业绩增长超过30%以及工业气体项目投产和服务业务市场有一定增；公司

毛利率基本保持稳定。基于以上假设，我们预计陕鼓动力2010年和2011年实

现营业收入42.22亿元和50.67亿元，实现净利润分别为5.37亿元和6.08亿元，

对应摊薄后EPS分别为0.491元和0.556元。 

 

图表11：公司盈利预测 

 会计年度   2008A  2009A  2010E   2011E   

 营业收入  （百万） 3,943.07 3,609.15 4222.71  5067.25 

 营业成本   3,500.99 3,118.05 3082.58  3648.42 

 营业税金及附加   17.62 15.98 18.71  22.60 

 销售费用   111.68 95.82 111.90  141.88 

 管理费用   404.27 439.44 464.50  608.07 

 财务费用   -40.69 -70.67 -84.45  -91.21 

 资产减值损失   52.14 26.72 42.23  50.67 

 公允价值变动收益  0.00 0.00 0.00  0.00 

 投资净收益   60.74 21.66 30.00  0.00 

 营业利润   502.82 512.76 617.25  706.81 
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 营业外收入   11.74 31.65 0.00  0.00 

 营业外支出   0.36 6.36 0 0

 利润总额   514.21 538.04 617.25  706.81 

 所得税   57.33 75.18 80.24  98.95 

 净利润   456.87 462.87 537.01  607.86 

 少数股东损益   0.03 0.07 0.00  0.00 

 归属母公司净利润  456.84 462.8 537.01  607.86 

 每股收益（元） 0.417 0.423 0.491  0.556 

资料来源：国联证券研究所 

七、风险因素 

（1） 过度依赖冶金行业的风险 

  陕鼓动力下游行业主要集中在冶金和石化行业上，而冶金行业的收入

占比达到60%，对冶金行业的依赖度较高，受下游行业景气度影响较深。 

（2） 海外市场开拓风险 

公司计划在海外设立办事处，加强海外市场部的销售力度，公司将开发

俄罗斯、中东、中亚市场，由于公司产品在国际上知名度不高，海外市场营

销经验还存在一定的不确定性。 

（3） 钢材价格上涨风险 

公司的外购件和外购协件占营业成本的80%之多，钢材价格的涨价将直

接影响公司的盈利能力。
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