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华宝公司类模板

◎独到见解：

    透平业务增速趋缓，气体业务长期潜力大，但是短期贡献小。

◎投资要点：

· 鼓风机行业龙头。公司主营产品透平压缩机组的主导产品轴流压缩机和空分压缩机、工业流程能量回收装置的主导产品能量回收透平2008 年市场占有率分别为90%、65%和80%以上。技术实力和盈利能力也是行业内最高的。

· 设备进入平稳增长期。公司透平压缩机组主要应用在冶金石化领域，市场占有率达70%以上；工业流程能量回收装置在炼铁领域应用已近饱和；透平鼓风机参与厂商较多，竞争相对更加激烈。因此鼓风机设备业务未来增长空间有限，增长速度将放缓。

· 工业气体增长潜力大。工业气体行业由于下游行业广泛决定了其周期性较弱，从世界范围1996到2002年的统计来看，工业气体的销量增速是GDP的1.58倍以上，我们预计中国工业气体增速超过GDP增速的1.5倍，未来5年增速可望超过10%。同时外包比例的不断提高也成为专业气体公司业务增长的主要驱动力。
· 气体业务短期贡献不大。公司的两个工业气体项目都是为新建项目配套，全部实现供气要到2011年底，2012年才能贡献利润，加之运营初期还存在一个学习适应期，近两年工业气体业务难有贡献。

· 盈利预测与估值。我们预测公司2010、2011年每股收益分别是0.55元和0.69元。我们给予陕鼓动力19.25元的目标价，但由于短期内增长速度趋缓，未来很难超越大盘涨幅10%，首次给予“中性”投资评级。      

◎风险提示：

   冶金行业增速放缓将降低公司业务增速；
   募投项目主体项目不能顺利达产将使气体业务不能顺利达产；

[table_predict]

2009A
2010E
2011E
2012E
主营收入(百万)
3609
4026
5003
6157
同比增速(%)
-8
12
24
23
净利润(百万)
463
540
674
808
同比增速(%)
1%
17%
25%
20%
每股盈利(元)
0.47
0.55
0.69
0.82
市盈率(倍)
38.50
32.97
26.45
22.05
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1. 公司简介

1.1  产品介绍
陕西鼓风机厂始建于1968年，是一家计划经济体制下产生的三线企业。1996年改制为陕西鼓风机集团有限公司，1999年由陕鼓集团等五家公司发起成立了西安陕鼓动力股份有限公司，集团主要资产均放入陕鼓动力。目前，陕鼓集团持有69.39%的股权，公司实际控制人是西安市国资委。

陕鼓动力主要从事以风机为核心的相关透平产品及其配件的制造、成套服务等，主要产品为透平压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等三大类。在机械行业中风机行业隶属于通用机械行业，工业总产值占通用机械行业的12%，是机械行业的细分子行业。目前主要产品的国内市场份额超过70%。
	表1   陕鼓动力主要产品介绍

	大类
	小类
	示意图
	下游行业

	透平压缩机
	轴流压缩机
	[image: image5.emf]
	主要用于冶金行业的高炉鼓风机站、炼油厂的催化裂化装置、发酵行业的压缩机站、化肥硝酸装置、大型空分装置、大型风源风洞试验、液化天然气、污水处理及电站等。分为A、AV 系列，A 系列为静叶不可调，AV 系列为全静叶可调。

	
	离心压缩机
	[image: image6.emf]
	主要用于炼油厂的催化裂化装置、石化、煤化工、冶金、空分装置、动力、制药、污水处理等领域。

	
	空分压缩机
	[image: image7.emf]
	主要用于提高气体的压力，通过其他空分装置，将所需要的气体从空气中分离。空分压缩机主要用于冶金、化肥、化工、石化领域。

	工业流程能量回收装置
	工业流程能量回收装置
	[image: image8.emf]
	主要用于冶金行业高炉煤气余压能量回收、石油化工行业烟气能量回收及硝酸尾气能量回收。该装置不产生任何污染、可实现无公害发电，是现代国际、国内公认的节能环保产品。近年来公司先后开发出“共用型”及“同轴型”能量回收装置。

	透平鼓风机
	离心鼓风机
	[image: image9.emf]
	主要用于石化、冶金、制药、化肥、环保、水泥、电站等行业。包括AI、AII、C、D、SJ、W等系列。

	
	通风机
	[image: image10.emf]
	主要应用于冶金、石化、电站锅炉、纺织、制药、化肥、环保、水泥、地铁等行业。包括各种型号的大型轴流、离心通风机及烧结（SJ）风机、除尘风机、环冷风机、高温风机等，按照内部气流流向主要分为离心式和轴流式。

	工业气体
	工业气体
	[image: image11.png]a1
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	下游行业广泛，除了传统的钢铁和化工行业，还有有色和电子行业，新兴的煤化工、食品包装、水处理、垃圾发电等。

	资料来源：公司公告，华宝证券研究所整理


1.2  市场地位
公司主营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。其中，透平压缩机组的主导产品轴流压缩机和空分压缩机、工业流程能量回收装置的主导产品能量回收透平2008 年市场占有率分别为90%、65%和80%以上。
	图1  中国风机市场销售收入份额分布(%）
	
	图2  中国分机市场利润总额份额分布(%）
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	资料来源：公司公告，华宝证券研究所
	
	资料来源：公司公告，华宝证券研究所


在轴流压缩机市场，公司是国内技术遥遥领先的企业。主要竞争对手是德国曼透平公司和日本三井。公司在AV80 及以下的轴流压缩机国内市场占有绝对优势，自2006 年以来国内市场占有率一直在90%以上。公司与德国曼透平公司和日本三井的竞争主要集中在AV90 轴流压缩机及以上产品。随着公司AV90及以上大型轴流压缩机设计与制造能力的提升，相应市场竞争力将持续提高，市场占有率大幅度提升。

在离心压缩机市场，竞争相对激烈一些，公司的主要竞争对手有德国曼透平公司、德国西门子、美国GE 和沈鼓。公司拥有6 万等级空分用压缩机的设计与制造能力，为山东华鲁恒升制造的4.8 万m3 /h 空分压缩机已成功投运，自2005 年以来公司签订的空分压缩机组合同已超过80 台套。公司负责生产的60 万吨PTA 压缩机组已完成生产并安装调试，于2009 年11 月15 日投产成功。

在TRT 产品市场，公司在国内占据绝对的优势地位，公司的主要竞争对手是日本川崎、三井等。公司与日本公司竞争的产品主要集中在4,000m3 以上高炉的大型TRT产品上。随着公司大型TRT 产品设计与制造能力的提升，加上国家对重大技术装备制造业的大力扶持，公司大型TRT 产品的市场竞争能力将会进一步提升。

	图3  陕鼓动力主要产品占有率
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	资料来源：公司公告，华宝证券研究所


2. “两个转变”战略提升公司盈利能力

2003 年以来本公司积极推进“两个转变”的发展战略，即“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”。公司的经营模式已经发生了较大的变化，由最初的90%收入来自于单机销售转变为成套销售收入占比超过50%。2003年以来，开始向客户提供透平设备工程总承包服务。截至目前，累计提供129套透平产品的工程总承包服务，合同金额25亿元；如下图所示，可以发现在2003年实施两个转变之后，税前利润率呈现快速提升态势，由2001年前的5%以下上升到2003年的16.88%，近7年来维持在15%上下。
	图4  陕鼓动力历年收入和利润总额（亿元）
	
	图5 陕鼓动力税前利润率变化
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	资料来源：华宝证券研究所
	
	资料来源：华宝证券研究所


大型风机单台价值高，客户面临资金压力较大。为了解决这一问题，陕鼓动力率先采用了“产品销售金融合作”模式。2005年开展销售金融服务，累计业务量达6.35亿。陕鼓动力与中信银行等多家银行达成了战略合作伙伴关系，与信用良好的客户签订产品销售金融合作协议，客户以自有资金支付40%到60%的采购款，剩下的款项通过已购买的设备作为抵押向陕鼓动力的合作银行贷款来支付，陕鼓动力向客户发运产品后即取得货款。此销售模式有利地支持了陕鼓动力开拓市场。

2009年起实施透平关联基础设施服务，随着国内投入运行的透平设备的增加，对相关备品备件、检修维修等服务的需求增加。预计陕鼓动力服务的销售收入将大幅增加，占销售收入的比重也将大幅提升。
（以上两段根据招股书和中国国际金融公司路演材料整理）
	图6  陕鼓动力商业模式转变历程
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	资料来源：公司公告，华宝证券研究所


3. 工业气体服务增添新动力
3.1  工业气体行业空间大、周期性弱

工业气体是指氧、氮、氩、氖、氦、氪、氙、氢、二氧化碳、乙炔、天然气等。由于这些气体具有固有的物理和化学特性，因此在国民经济中占有举足轻重的地位，推广应用速度非常快，几乎渗透到各行各业。

工业气体的下游行业主要有钢铁、有色金属、化工和电子，用量最多的传统产业有：炼钢、炼铁、有色金属冶炼、化肥生产、乙稀、丙稀、聚氯乙稀、人造纤维、合成纤维、硅胶橡制品、电缆和合成革 等石油化学工业、机械工业中的焊接，金属热处理、氦扦漏等，浮法玻璃生产等。由于这些传统产业在近几年发展迅速，工业气体的用量也达到高峰。

工业气体用量正在掘起的产业有：煤矿灭火 、石油开采、煤气化和煤液化，玻璃熔化炉、水泥生产窑、耐火材料生产窑，砖瓦窑等工业炉窑、食品速冻，食品气调包装、啤酒保鲜、光学、国防工业中的燃料、超导材料生产、电子、半导体、光纤生产、农业、畜牧业、鱼业、废水处理、漂白纸浆、垃圾焚烧、粉碎废旧轮胎等环保产业、建筑、气象、文化、文物保护、体育运动、公安破案、医疗保健产业中的冷刀、重危病人吸氧、高压氧冶疗、人体器管低温冷藏 、麻醉技术及氧吧等。

	
	表2  工业气体应用

	钢铁
	机械
	化工
	石化
	有色金属
	玻璃
	电子
	医疗

	氧气
	氮气
	氮气
	氮气
	氮气
	氮气
	氮气
	氧气

	氮气
	氧气
	氧气
	氧气
	氧气
	氧气
	氩气
	氮气

	氩气
	
	氢气
	
	
	
	
	

	氢气
	
	一氧化碳
	
	
	
	超高纯度电
	

	
	
	燃料气体
	
	
	
	子特殊气体
	

	
	资料来源：华宝证券研究所


根据SAI报告的统计，在最终用户市场的带动下中国工业气体市场实现快速增长，2000-2008年年均复合增长率高达23%，2008年工业气体市场规模达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，年均复合增长率为9.0％。而中国工业气体市场占全球市场份额也将从2008年的9.2％上升至2015年的11.4％。
	图7  全球工业气体历年销售额（10亿美元）
	
	图8 中国工业气体历年销售额（10亿美元）
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	资料来源：华宝证券研究所
	
	资料来源：华宝证券研究所


工业气体行业由于下游行业广泛，除了传统的钢铁和化工行业，还有有色和电子行业，新星的煤化工、食品包装、水处理、垃圾发电等。从世界范围1996到2002年的统计来看，工业气体的销量增速是GDP的1.58倍以上，根据美国的历史统计，工业气体销量增速是GDP的1.2倍到1.5倍。

	图9  2008年林德气体的下游行业分布(%）
	
	图10  2009年普莱克斯下游行业分布 （%）
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	资料来源：华宝证券研究所
	
	资料来源：华宝证券研究所


中国工业气体下游行业钢铁和化工占比较高，未来增速放缓，但是新的应用行业如煤化工、水处理、垃圾发电等将保持较快增长，我们预测在制造业继续转移中国的背景下，中国工业气体增速超过GDP增速的1.5倍，未来5年增速可望超过10%。

	图11  盈德气体利润率(%） 
	
	图12  林德气体利润率(%） 
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	资料来源： 盈德气体2009年报
	
	资料来源： 林德集团年报。 


工业气体行业盈利能力较强，国内市场最大内资运营商盈德气体的毛利率超过35%，税前利润率超过27%。外资企业林德气体毛利率超过20%，税前利润率超过13%。

3.2 外包趋势提供超越行业的发展潜力
由于历史的原因，我国大量的工业气体客户，如大型钢铁、化工企业，在扩大产能时候都自己建造及安装空气分离装置，以满足自身的工业气体需求。十几年前，BOC、普莱克斯等国际工业气体巨头利用自身在工业气体应用领域的技术和经验打入中国工业气体外包领域。近年来，越来越多的终端用户将工业气体的供应外包给了独立供应商。国际或者国内的独立工业气体供应商能提供具有竞争力的成本和高质量的产品和服务，进而减少用户的人工、运营成本，提升了工业气体的专业化运营能力。2008年，我国工业气体有58%是采用自产模式，42%是外包模式。预计2015年，外包模式比例将提高到50%。
	图13  中国工业气体外包趋势
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	资料来源：公司公告，华宝证券研究所


3.3 陕鼓动力进入工业气体领域的几个优势
核心设备制造能力。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。这种转变已经经过德国林德、法国法液空等国际透平企业所验证，这种转变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。公司研制生产的空分装置用压缩机组，目前最大规模已达到48,000Nm3/h，公司目前的空分市场业绩主要在20,000~50,000 Nm3/h 等级空分装置用离心压缩机。2008 年，公司在国内配套空气压缩机组市场占有率达到65%。目前，公司正积极研发50,000Nm3/h 以上的大型空分装置国产化技术。强大的核心设备制造能力可以提高公司在气体投资时的成本控制和个性化设计。

较强的运营和服务能力。因为具备较强的空分设备制造和设计能力，并且公司在成套设备供应和工程总包中积累的丰富的经验，可以使公司在运营气体服务时具有较强的设备维护能力和较高的运营效率。 


客户渠道优势。公司在向用户提供空分装置的同时，利用企业多年工程成套优势，开展了空分项目工程总承包业务，长期服务于冶金、石化等行业，从技术实力、工程建设能力和工程管理经营上得到客户的认可，客户资源丰富
4. 充分激励的专业管理团队

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。

2007年11月，陕鼓动力职代会审议通过了管理层及核心技术人员持股方案。该方案确定了77名持股人员名单，名单除了包括公司高管、各管理部门主要负责人在内的主要经营管理人员以外，特别扩大了技术人员的范围，核心技术人员、技术部门负责人以及主任研究员以上的技术专家都参与了持股方案。2009年6月公司实施资本公积转增股本，向全体股东每10 股转增股本13 股，公司管理层及技术人员持股增加为4,153万股，持股比例不变。管理层持股使得管理层激励得到很大的加强，加上管理团队丰富的行业经验和专业背景，我们有理由相信管理层可以做到业内比较优秀。
	表3  管理层持股情况

	序号
	股东
	持股数量（股）
	占总股本比例（ %）
	在本公司担任的职务 

	1 
	印建安
	3,680,000
	0.34 
	董事长 

	2 
	李宏安
	2,792,200
	0.26 
	副董事长 

	3 
	陈党民
	1,934,300
	0.18 
	董事、总经理 

	4 
	孙继瑞
	1,934,300
	0.18 
	董事 

	5 
	张萍
	1,934,300
	0.18 
	董事 

	6 
	王晓玲
	1,934,300
	0.18 
	公司顾问 

	7 
	马德洁
	1,331,700
	0.12 
	常务副总经理 

	8 
	吉利锋
	1,331,700
	0.12 
	财务总监 

	9 
	叶长青
	1,331,700
	0.12 
	总工程师、新市场销售总监 

	10 
	叶合喜
	1,331,700
	0.12 
	副总经理 

	11
	蔡新平
	1,331,700
	0.12 
	副总经理 

	12 
	牛东儒
	1,331,700
	0.12 
	副总经理

	资料来源：华宝证券研究所


5. 盈利预测与估值

5.1 盈利预测

	盈利预测假设

· 2010、2011年透平压缩机组增速在10%左右；

· 工业流程能量回收装置中的TRT增速趋缓，BPRT继续保持较快速度增长；

· 透平鼓风机组2010、2011年销售收入基本持平，2012年增速10%；

· 募投气体项目2011年开始贡献业绩，2011、2012分别贡献销售收入2.3亿元和5.77亿元，2012年新的气体项目贡献收入2.3亿元。
表4  主要财务指标

　
2009

2010E

2011E

2012E

主营业务收入(百万)

3609.15

4025.81

5002.58

6157.14

+/-%

-8.47%

11.54%

24.26%

23.08%

净利润(百万)

462.87

540.44

673.68

808.09

+/-%

1.31%

16.76%

24.65%

19.95%

销售毛利率

27.66%

28.00%

28.10%

28.19%

净资产收益率ROE

17.82%

17.22%

17.68%

17.49%

应收账款周转率

2.98 

4.57 

3.81 

3.79 

存货周转率

2.40 

2.95 

2.05 

1.67 

流动比率

1.29 

1.35 

1.28 

1.36 

速动比率

1.11 

1.19 

0.99 

1.06 

P/E(最新摊薄)

38.50 

32.97 

26.45

22.05

P/B(最新摊薄)

6.86 

5.68 

4.68

3.86

每股经营现金流(最新摊薄)

0.71 

1.09 

-0.14

1.30

EPS（摊薄） 

0.471 

0.550 

0.685 

0.822 

资料来源：华宝证券研究所
根据产品销量和收入假设，我们预测公司2010、2011年每股收益分别为0.55元和0.69元。
表5  产品销量和收入假设

	 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	营业收入
	2911.86 
	3899.31 
	3519.68 
	4025.81 
	5002.58 
	6157.14 

	透平压缩机组
	1805.68 
	2434.07 
	2043.38 
	2273.25 
	2564.08 
	2718.93 

	轴流风机
	1547.06 
	1708.77 
	1313.40 
	1341.60 
	1465.85 
	1623.38 

	台数
	103.00 
	103.00 
	66.00 
	65.00 
	67.00 
	70.00 

	单价
	15.02 
	16.59 
	19.90 
	20.64 
	21.88 
	23.19 

	离心压缩机
	83.84 
	75.90 
	169.32 
	178.15 
	199.73 
	223.75 

	台数
	32.00 
	33.00 
	34.00 
	35.00 
	36.00 
	37.00 

	单价
	2.62 
	2.30 
	4.98 
	5.09 
	5.55 
	6.05 

	空分压缩机
	174.78 
	649.40 
	560.66 
	753.50 
	898.50 
	871.80 

	台数
	6.00 
	20.00 
	17.00 
	25.00 
	30.00 
	30.00 

	单价
	29.13 
	32.47 
	32.98 
	30.14 
	29.95 
	29.06 

	工业流程能量回收装置
	697.68 
	844.65 
	770.92 
	1032.56 
	1335.50 
	1602.01 

	TRT
	697.68 
	598.65 
	436.92 
	478.56 
	559.90 
	554.95 

	台数
	68.00 
	65.00 
	44.00 
	48.00 
	55.00 
	55.00 

	价格
	10.26 
	9.21 
	9.93 
	9.97 
	10.18 
	10.09 

	BPRT
	0.00 
	246.00 
	334.00 
	554.00 
	775.60 
	1047.06 

	YOY增幅
	0.00 
	 
	35.77 
	65.87 
	40.00 
	35.00 

	透平鼓风机组
	359.50
	553.59
	533.38
	520.00
	572.00
	629.20

	工业气体项目
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	231.00 
	807.00 

	金石项目
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	160.00 
	337.00 

	陕化项目
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	71.00 
	240.00 

	其他新增项目
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	230.00 

	其他
	49.00 
	67.00 
	172.00 
	200.00 
	300.00 
	400.00 


资料来源：华宝证券研究所
5.2 估值

相对估值
市场上从设备制造和气体服务两个方面看都具有可比性的公司是杭氧股份，从设备制造和下游行业相近的角度看可比公司有中国一重、二重重装、泰尔重工、华锐铸钢、太原重工、东力传动、中科电气、石油济柴、华光股份、汉钟精机、大冷股份、烟台冰轮、盾安环境、金通灵、南风股份，这16家公司2010和2011年平均市盈率分别是30.98倍和23.00倍，中值分别是29.48倍和22.46倍。从行业地位和管理水平来看，陕鼓动力不亚于可比公司中的任何一家，从未来成长性来看，因为进入气体服务晚于杭氧股份，近两年的成长性可能会略逊于杭氧股份。综合来看，我们认为陕鼓动力可以支撑高于可比公司平均估值的市盈率，具体来说，我们认为陕鼓动力可以支撑2010年35倍市盈率，即目标价大约在19.25元。
	表6  相近公司市盈率比较

	证券代码
	证券简称
	EPS
	收盘价
	PE

	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	002430.SZ
	杭氧股份
	0.76
	0.93
	1.13
	1.40
	27.37
	36.01
	29.58
	24.29
	19.60

	601106.SH
	中国一重
	0.26
	0.24
	0.32
	0.40
	5.38
	20.69
	22.54
	16.78
	13.31

	601268.SH
	二重重装
	0.27
	0.35
	0.48
	0.65
	10.27
	37.54
	29.07
	21.40
	15.90

	002347.SZ
	泰尔重工
	0.81
	0.82
	1.06
	1.24
	24.10
	29.75
	29.39
	22.64
	19.44

	002204.SZ
	华锐铸钢
	0.72
	0.91
	1.21
	1.48
	21.70
	30.14
	23.84
	17.91
	14.70

	600169.SH
	太原重工
	0.77
	0.93
	1.15
	1.33
	13.27
	17.13
	14.34
	11.57
	9.98

	002164.SZ
	东力传动
	0.46
	0.52
	0.67
	0.78
	15.80
	34.35
	30.15
	23.70
	20.14

	300035.SZ
	中科电气
	1.03
	0.79
	0.99
	1.19
	21.54
	20.91
	27.12
	21.82
	18.14

	000617.SZ
	石油济柴
	0.18
	0.25
	0.32
	0.46
	11.95
	66.39
	47.42
	37.48
	26.03

	600475.SH
	华光股份
	0.46
	0.66
	0.90
	1.04
	16.09
	34.83
	24.23
	17.85
	15.52

	002158.SZ
	汉钟精机
	0.47
	0.63
	0.93
	1.24
	25.42
	53.74
	40.52
	27.31
	20.53

	000530.SZ
	大冷股份
	0.22
	0.40
	0.49
	0.54
	9.53
	43.32
	23.82
	19.62
	17.59

	000811.SZ
	烟台冰轮
	0.47
	0.47
	0.66
	0.86
	17.13
	36.45
	36.34
	25.83
	19.94

	002011.SZ
	盾安环境
	0.48
	0.59
	0.81
	1.15
	18.85
	39.36
	31.91
	23.38
	16.36

	300091.SZ
	金通灵
	0.87
	1.02
	1.44
	1.98
	32.01
	36.79
	31.32
	22.29
	16.17

	300004.SZ
	南风股份
	0.64
	0.94
	1.49
	1.85
	51.00
	79.69
	54.14
	34.13
	27.54

	中值
	
	
	
	
	
	
	36.23
	29.48
	22.46
	17.87

	均值
	
	
	
	
	
	
	38.57
	30.98
	23.00
	18.18

	601369.SH
	陕鼓动力
	0.47
	0.55
	0.69
	0.82
	18.06
	38.42
	32.84
	26.17
	22.02

	资料来源：Wind资讯，华宝证券研究所


绝对估值
增长预测分为2010～2015年和2015年以后两个阶段，2015年之后的永续增长率定位1.5%。无风险利率采用4.5%，市场预期收益率采用12%。陕鼓动力的Beta值选择为1.1，计算出陕鼓动力的WACC为10.49%。根据以上假设，计算出陕鼓动力的DCF估值为20.94。
	表6  DCF估值假设

	贝塔值（β）
	1.10 
	债务成本Kd（%）
	3.98%

	无风险利率（%）
	4.50%
	债务比率D/(D+E)(%)
	0.99%

	市场的预期收益率（%）
	11.00%
	WACC
	11.57%

	股权资本成本（Ke）
	11.65%
	永续增长率
	1.5%

	资料来源：华宝证券研究所


综合相对估值和绝对估值，我们给予陕鼓动力19.25元的目标价，但由于短期内增长速度趋缓，未来很难超越大盘涨幅10%，首次给予“中性”投资评级。
附录：三大报表预测值

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	流动资产
	7474
	7814
	11701
	12470
	
	营业收入
	3609
	4026
	5003
	6157

	现金
	3098
	3582
	3685
	4762
	
	营业成本
	2611
	2898
	3597
	4421

	应收账款
	1249
	514
	2110
	1141
	
	营业税金及附加
	16
	19
	23
	28

	其它应收款
	25
	15
	40
	28
	
	营业费用
	96
	115
	139
	170

	预付账款
	1094
	1566
	1864
	2206
	
	管理费用
	439
	433
	553
	697

	存货
	1065
	901
	2608
	2699
	
	财务费用
	-71
	-48
	-46
	-50

	其他
	943
	1237
	1395
	1634
	
	资产减值损失
	27
	44
	41
	37

	非流动资产
	998
	1201
	1350
	1422
	
	公允价值变动收益
	0
	10
	20
	30

	长期投资
	7
	4
	5
	5
	
	投资净收益
	22
	28
	37
	29

	固定资产
	649
	834
	925
	972
	
	营业利润
	513
	604
	752
	912

	无形资产
	201
	246
	307
	341
	
	营业外收入
	32
	21
	23
	24

	其他
	142
	116
	113
	103
	
	营业外支出
	6
	3
	3
	4

	资产总计
	8473
	9014
	13051
	13892
	
	利润总额
	538
	622
	772
	932

	流动负债
	5800
	5805
	9156
	9176
	
	所得税
	75
	81
	98
	124

	短期借款
	177
	98
	455
	287
	
	净利润
	463
	540
	674
	808

	应付账款
	1658
	938
	2849
	1838
	
	少数股东损益
	0
	0
	0
	0

	其他
	3965
	4769
	5852
	7050
	
	归属母公司净利润
	463
	540
	674
	808

	非流动负债
	76
	71
	83
	97
	
	EBITDA
	521
	650
	831
	1009

	长期借款
	20
	27
	36
	47
	
	EPS（元）
	0.47
	0.55
	0.69
	0.82

	其他
	56
	45
	48
	49
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	5875
	5876
	9239
	9272
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	0
	0
	1
	1
	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	股本
	983
	983
	983
	983
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	660
	660
	660
	660
	
	营业收入
	-8.5%
	11.5%
	24.3%
	23.1%

	留存收益
	953
	1494
	2167
	2975
	
	营业利润
	2.0%
	17.8%
	24.6%
	21.2%

	归属母公司股东权益
	2597
	3137
	3811
	4619
	
	归属母公司净利润
	1.3%
	16.8%
	24.7%
	19.9%

	负债和股东权益
	8473
	9014
	13051
	13892
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	27.7%
	28.0%
	28.1%
	28.2%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	12.8%
	13.4%
	13.5%
	13.1%

	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	ROE
	17.8%
	17.2%
	17.7%
	17.5%

	经营活动现金流
	694
	1073
	-141
	1274
	
	ROIC
	-101.9%
	-68.7%
	236.3%
	-602.1%

	净利润
	463
	540
	674
	808
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	79
	95
	124
	147
	
	资产负债率
	69.3%
	65.2%
	70.8%
	66.7%

	财务费用
	-71
	-48
	-46
	-50
	
	净负债比率
	3.36%
	2.13%
	5.31%
	3.61%

	投资损失
	-22
	-28
	-37
	-29
	
	流动比率
	1.29
	1.35
	1.28
	1.36

	营运资金变动
	222
	530
	-837
	426
	
	速动比率
	1.11
	1.19
	0.99
	1.06

	其它
	23
	-15
	-19
	-29
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	380
	-565
	-167
	-91
	
	总资产周转率
	0.43
	0.46
	0.45
	0.46

	资本支出
	168
	246
	185
	149
	
	应收帐款周转率
	3
	5
	4
	4

	长期投资
	-182
	-2
	0
	1
	
	应付帐款周转率
	1.53
	2.23
	1.90
	1.89

	其他
	366
	-322
	18
	59
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-342
	-24
	411
	-106
	
	每股收益
	0.47
	0.55
	0.69
	0.82

	短期借款
	59
	-79
	357
	-168
	
	每股经营现金
	0.71
	1.09
	-0.14
	1.30

	长期借款
	20
	7
	9
	12
	
	每股净资产
	2.64
	3.19
	3.88
	4.70

	普通股增加
	556
	0
	0
	0
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	-556
	0
	0
	0
	
	P/E
	38.50
	32.97
	26.45
	22.05

	其他
	-421
	48
	46
	50
	
	P/B
	6.86
	5.68
	4.68
	3.86

	现金净增加额
	734
	484
	102
	1078
	
	EV/EBITDA
	32.29
	25.87
	20.26
	16.67


  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所

	机构业务部咨询经理

	地区
	姓名
	电话
	手机

	上海
	陈康菲
	021-50122485
	13917175055

	北京
	程楠
	010-67085220
	15901391234

	深圳
	袁月
	0755-36659385
	15816896912


投资评级的说明

－ 报告发布日后的3个月内的行业或公司的涨跌幅相对于同期的沪深300的涨跌幅为基准；

－ 行业投资建议的评级标准

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％；

弱于大市 

：相对沪深300指数跌幅10%以上；

－ 股票投资建议的评级标准

     买入           ：相对沪深300指数涨幅20％以上；

     持有           ：相对沪深300指数涨幅10-20％；

     中性           ：相对沪深300指数涨幅-10%-10％；

     卖出           ：相对沪深300指数涨幅-10以下；
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