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具备长远发展战略的透平机械服务龙头 
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事件： 

2010年 23日我们邀请了陕鼓动力董事长印建安先生等公司高管参加招商证券中

期策略会，会上投资者与公司管理层就公司经营的现状和未来的发展战略进行了

深入广泛的交流。 

交流纪要和讨论： 

公司的产品广泛运用在国民经济各个领域：公司主要产品包括：轴流压缩机、离

心压缩机、能量回收装置、离心鼓风机、汽轮机、大型通风机。公司产品主要实

现机械能或电能与气体热能或势能之间的能量相互转化。属于通用机械行业，产

品广泛应用在冶金、石油、化工、电力、环保、能源、制药、国防、城建等领域。

图 1：公司的主要产品 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

长远清晰的发展战略保证了公司未来的成长：公司管理层认为传统制造业的发展

已经到了一个瓶颈，尽管中国由于后发因素，还有一定的增长空间，但是距离发

展的天花板已经不远了。早在 2003 年公司成功实现第一次转型，由一个普通的

纯制造类型的企业变为轻资产的系统集成商。以公司承接的工程总包项目上海宝

钢 TRT EPC 项目是行业内第一个工程总包项目为例，系统集成的收入是单机制

造的好几倍。正因为成功转型为轻资产的系统集成商，公司利润率远远高于行业

内其他公司的利润率水平。 

公司目前正在实施第二次转型，公司业务规划为三大业务板块透平设备、透平系

统服务、透平关联的能源基础设施建设与运营。09 年 1-4 月订单的业务结构分别

为 75%、16%、9%，公司计划到 2015 年实现透平设备、透平系统服务、能源

基础设施服务各占比 33%。 

在交流过程中，管理层优秀的管理能力、行业前瞻性的战略眼光、良好的学习能

力和勇于开拓的精神给投资者留下深刻印象。 
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图2：公司实施战略转型，持续优化业务结构 

 
数据来源：公司公告、招商证券研发中心 

国家对冶金、化工等行业的调整对于公司而言机遇大于困难：交流中许多投资者担心国

家调控下游行业将影响公司发展。公司管理层举了一个现实的例子：唐山地区的一家冶

金企业，在国家调控政策出台后，主动投资 5 亿元上节能环保项目，问及原因时，企业

表示切身感受到调控带来生死存亡的压力，于是改变了以前不重视的态度，主动加大投

资提高自身竞争力。公司管理层认为：1、由于钢铁行业对中小项目的限制，许多企业

主动关停中小项目，改上大项目。虽然对公司有一定影响，但是增加了大型项目的需求。

2、以前企业对节能环保不是很重视，现在由于没有节能环保项目可能被政府直接关掉，

现实的生存压力和提高自身竞争力的需要促使企业主动上节能环保项目，增加了对节能

环保的需求。从今年的订单增长情况来看，可以印证了公司管理层的判断。 

图3：2009年中国风机行业利润情况 

 
数据来源：《2009 年中国风机行业统计年鉴》、招商证券研发中心 

公司已经在透平机械设备领域取得了巨大的成功：在过去十年中，公司从 2001 销售收

入 3.12 亿增长为 2009 年 36 亿。09 年风机行业效益指数在全国风机行业排名第一。国

内市场上，在轴流压缩机、TRT、大型空分设备领域基本上占据了 80%左右的市场份

额。与国际巨头的差距也日益缩小，09 年的业务规模看，国际巨头 MAN 透平的收入规

模仅为公司的 3.76 倍、利润为 2.88 倍。 
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图4：公司营业收入持续增长 

 
数据来源：公司公告、招商证券研发中心 

公司建立了完善的供应链管理系统：03 年成立了由 56 家国内外优秀企业组成的陕鼓动

力成套技术设备协作网，强化了系统集成和系统服务的能力。其中包括像 GE、西门子、

上海电气这样的知名企业。 

公司实施透平机械服务的核心优势：1、公司产品的市场占有率高。2、公司 03 年建立

的远程故障诊断系统已经与公司销售给客户的设备连接，可以实时监控这些设备的使用

状况。由于该系统先进和卓越的表现，远程故障诊断系统不仅监控陕鼓生产的设备，国

际巨头法液空的空分设备也连在该系统上，由公司负责监控管理。印总风趣的表示 “远

程故障诊断系统让我们不仅照顾自己家的孩子，还同时照顾别人家的孩子”。我们认为

该系统帮助公司获取了无与伦比的信息优势，凭借该系统公司可以发现许多客户实际需

求，拓展更多新的盈利点。比如，公司新推出的透平机械专用润滑油和除垢剂业务等。 

空分项目实施进展顺利，未来将稳步推进：公司目前已经签约了 4 个空分投资项目，石

家庄的金石 2 套空分项目预计 2010 年底第一套建设完成。目前正在谈投资项目还有 2
个，由于空分项目的前期投入较大，所以公司将逐年稳步推进空分项目的进展。 

图 5：公司远程故障诊断系统  图 6：公司污水处理工程研究中心 
 

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

能源基础服务是长期的新增看点：公司认为自身核心优势是一个能量转换，涉及水、电、

暖、气等业务，能够在城镇化过程中对居民和工业需要的能源基础服务提供打包式的一

站式服务，例如将污水处理、垃圾处理、供热、供气等建立一个集中的处理中心。公司

已经开始研究分布式的污水处理系统，并在自己公司建立了一个污水处理工程试验中

心，对公司自身的生活污水和工业污水进行成功的处理。目前公司示范项目运转良好，

年营运维持费用仅几十万左右。现在已经有政府在与公司联系。 
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公司近期的经营形势良好：我们估计公司目前在手订单约 80 亿元，主要原因是上半年

新签订单同比大幅增长。公司是小批量单件生产的模式，生产周期比较长，可以到 10-12
个月左右，因此 2010 年大部分是完成 2009 年的订单。相信随着公司透平服务项目和

空分项目的占比逐渐增加，未来几年公司收入将保持在 25-30%左右增速，利润增长将

在 30-40%左右。 

风险提示：公司战略转型的进度低于预期。 

投资建议“强烈推荐-A”：我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.55、0.77、
1.03 元，考虑公司的行业龙头地位，管理层优秀的管理能力、服务转型和战略超前，

产品的节能环保概念，以及公司流通盘仅 1 亿股等综合因素，给予公司估值溢价，按照

2011 年 30 倍 PE 估值，目标价 22-24 元。首次给予“强烈推荐-A”投资评级。 

图 7：陕鼓动力历史 PE Band  图 8：陕鼓动力历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7158 7474 10284 12593 16034 营业收入 3943 3609 4800 6240 8112 

现金 2468 3098 4729 5420 6742 营业成本 2956 2611 3456 4431 5719 
交易性投资 524 61 0 0 0 营业税金及附加 18 16 24 31 41 
应收票据 735 874 1152 1498 1947 营业费用 112 96 134 175 227 
应收款项 1174 1249 1631 2121 2757 管理费用 404 439 528 686 892 
其它应收款 19 25 43 56 73 财务费用 (41) (71) (31) (43) (53)
存货 1110 1065 1381 1770 2285 资产减值损失 52 27 0 0 0 
其他 1129 1101 1348 1728 2230 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 971 998 1588 1864 1849 投资收益 61 22 0 0 0 
长期股权投资 3 7 7 7 7 营业利润 503 513 689 960 1286 
固定资产 456 649 1401 1695 1696 营业外收入 12 32 3 3 3 
无形资产 197 201 181 163 146 营业外支出 0 6 0 0 0 
其他 315 142 0 0 0 利润总额 514 538 692 963 1289 

资产总计 8129 8473 11873 14457 17884 所得税 57 75 90 125 168 
流动负债 5498 5800 7195 9193 11834 净利润 457 463 602 838 1121 

短期借款 118 177 110 110 110 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 1764 1658 2177 2791 3603 母公司所有者净利润 457 463 602 838 1121 
预收账款 2755 2771 3629 4652 6005 EPS（元） 0.85 0.42 0.55 0.77 1.03 
其他 861 1193 1279 1639 2116   

长期负债 43 76 20 20 20 主要财务比率  

长期借款 0 20 20 20 20  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 43 56 0 0 0 年成长率  

负债合计 5541 5875 7215 9213 11854 营业收入 35% -8% 33% 30% 30%
股本 428 983 1093 1093 1093 营业利润 20% 2% 34% 39% 34%
资本公积金 1216 660 2190 2190 2190 净利润 26% 1% 30% 39% 34%
留存收益 944 953 1375 1961 2746 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 25.0% 27.7% 28.0% 29.0% 29.5%

母公司所有者权益 2587 2597 4657 5244 6029 净利率 11.6% 12.8% 12.5% 13.4% 13.8%
负债及权益合计 8129 8473 11873 14457 17884 ROE 14.1% 16.0% 12.9% 16.0% 18.6%
    ROIC 15.2% 13.6% 12.0% 14.8% 17.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 68.2% 69.3% 60.8% 63.7% 66.3%
经营活动现金流 708 694 974 1326 1745 净负债比率 1.5% 2.3% 1.1% 0.9% 0.7%

净利润   602 838 1121 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 
折旧摊销   103 144 155 速动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 
财务费用   (31) (43) (53) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 
营运资金变动   198 365 502 存货周转率 3.2 2.4 2.8 2.8 2.8 
其它   102 21 20 应收帐款周转率 3.9 3.0 3.3 3.3 3.3 

投资活动现金流 (418) 380 (710) (426) (140) 应付帐款周转率 1.9 1.5 1.8 1.8 1.8 
资本支出   (774) (426) (140) 每股资料(元)  
其他投资   64 0 0 每股收益 0.85 0.42 0.55 0.77 1.03 

筹资活动现金流 (37) (342) 1367 (208) (283) 每股经营现金 1.66 0.71 0.89 1.21 1.60 
借款变动   (67) 0 0 每股净资产 6.05 2.64 4.26 4.80 5.52 
普通股增加   109 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.17 0.23 0.31 
资本公积增加   1530 0 0 估值比率  
股利分配   (181) (251) (336) PE 19.0 38.1 29.3 21.1 15.7 
其他   (24) 43 53 PB 2.7 6.1 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 254 732 1630 691 1322 EV/EBITDA 71.3 70.6 47.8 34.2 26.2 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王轶铭，南京航空航天大学空气动力学学士、湖南大学精算专业硕士，5 年航天航空国

防科研工作经历，通过北美产险精算师考试 EXAM1-5，机械军工行业分析师，曾获 2009
年《新财富》机械行业最佳分析师第一名（小组）。 

刘荣， 管理工程专业硕士、机械工程专业学士，五年机械行业研究经验，现任招商证

券研发中心研究董事。曾获《新财富》机械行业最佳分析师 2007 年第二名，2008 年

第五名，2009 年第一名；2009 年水晶球机械行业最佳分析师第一名。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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