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投资要点 

 公司以透平设备为核心产品，正逐步拓展到专业设备维修服

务、工业气体供应、节能环保、公用事业等领域。公司是我国

重大装备制造行业的龙头企业，主营透平压缩机组、工业流程

能量回收装置、透平鼓风机组等三大类透平机械，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。工业流程能量回收装置作为高效

节能环保产品，是钢铁企业节能减排的优选方案之一。 

 

 公司产业结构调整正在进行时：提高专业化服务产值的占比，

进军工业气体领域。公司传统产品主要应用于钢铁、冶金领域，

市场景气度受宏观经济的固定资产投资影响极大，未来发展空

间有限。公司充分发挥国内透平机械龙头的专业优势，深入挖

掘增值服务，为透平设备提供全寿命周期的诊断、维修、保障

一体化服务。公司还依托自身的空分压缩机产品和客户优势进

军下游气体行业，在一个朝阳产业上迈出了第一步。目前，我

国的工业气体市场正处于快速发展时间，预计 2016 年的市场

将达到千亿之多，行业的年均增速在 15%左右。 

 

 盈利预测与估值。综合各方面分析，我们预计 2010-2012 年，

公司净利润将分别达到 7.28 亿元、7.79 亿元、10.04 亿元，将

实现每股收益为：0.66 元、0.71 元、0.82 元，对应 PE 分别

为 30 倍、28 倍、24 倍。考虑到公司产业结构升级的前景，可

以给予公司 2011 年业绩 35 倍的市盈率，目标价为 25 元，尚

有+25%的上涨空间，投资评级为“增持”。 

传统制造产业转型升级的样板 

目标涨幅:              +25% 

6-12 个月目标价（元）：  25.00

最新股价（元）：          20.01

公司股价与上证综指比较      
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基础数据：        2010/09/30

总股本（万股）：      109,251

流通 A股（万股）：     10,925

每股净资产（元）：       4.37

净资产收益率 TTM（%）：   17.64

资产负债率（%）：       58.69
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机械设备行业               陕鼓动力（601369）             评级：增持

盈利预测与估值 

财务科目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3,943 3,609 4,480 5,549 6,695

24 24 21同比增长（%） 35 -8
营业利润（百万元） 503 513 726 869 1,004

同比增长（%） 20 2 42 20 16
净利润（百万元） 457 463 728 779 899

同比增长（%） 26 1 57 7 15
每股收益（元） 0.41 0.42 0.66 0.71 0.82
PE 49 48 30 28 24
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1、公司是一家以透平机械为核心产品的现代化装备制造企业 

1.1 公司发展简介 

 

公司系经西安市政府于1999 年4 月26 日作出的《关于同意发起设立西安陕鼓动力股份

有限公司的批复》（市政函[1999]19 号）批准，由陕西鼓风机（集团）有限公司等五家公

司以发起设立方式于1999 年6 月30 日设立的股份有限公司。 

 

经中国证券监督管理委员会证监许可［2010］375 号文核准，公司首次公开发行A 股

109,251,349 股。公司A 股上市经上海证券交易所上证发字[2010]15 号文批准于2010 年4 

月28 日起上市交易，股票代码为601369。 

 

公司上市后，陕鼓集团持有占公司总股本61.58%的股份，为公司的控股股东。公司的实

际控制人为西安市国资委，持有公司控股股东陕鼓集团的全资股东——西安工业资产经营有

限公司的全部股权。 

 

1.2 公司主营产品的市场占有率高 

 

公司以透平设备为核心产品，将自身经营范围逐步拓展到设备维修服务提供、工业气

体供应、节能环保、公用事业等领域。公司是我国重大装备制造行业的龙头企业，主营透平

压缩机组、工业流程能量回收装置、透平鼓风机组等三大类透平机械，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。其中，工业

流程能量回收装置属于高效节能环保产品。 

 

近年来，公司加大对系统技术与关联技术的研究、开发和应用，通过以主导产品为核心

的成套技术和设备为客户提供工业流程节能改造以及基于主导产品的专业化外包和平台服

务。2008年，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的市场占有率分别在90%、65%和80%以上。 

 

公司以上述透平设备产品为核心，不断拓展服务领域，改进经营结构。公司在提升设备

全寿命周期维护服务价值的同时，也在向产业下游进行经营拓展。2010年，公司通过公开发

行股票，募集资金16亿元，主要投向工业气体供应的两个项目，这标志着公司正式试水工业

气体供应领域。 
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表格 1 公司主营产品介绍 

产品名称 产品图例 产品简介 产品用途 

轴

流

压

缩

机 

轴流压缩机是把机

械能转化为气体能

量的一种透平机械，

其内部的气流基本

沿压缩机轴向流动。

轴流压缩机主要用于

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。 

离

心

压

缩

机 

离心压缩机是把原

动机的机械能转化

为气体能量的一种

透平机械，其内部的

气流沿垂直于压缩

机轴的径向进行的。

离心压缩机主要用于

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。 

透

平

压

缩

机

组 

空

分

压

缩

机 

空分压缩机属于离

心压缩机的一种，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

装置是利用工业流

程中的气体所具有

的压力能、热能做功

来进行能量回收的

一种节能装置。 

工业流程能量回收装

置主要用于冶金行业

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。 

透

平

鼓

风

机

组 

离

心

鼓

风

机 

 

离心鼓风机是依靠

输入的机械能，提高

气体压力并排送气

体的透平机械，对气

体压力的提升范围

为 15KPa-35KPa，其

内部的气流沿垂直

于鼓风机轴的径向

离心鼓风机主要用于

石化、冶金、制药、化

肥、环保、水泥、电站

等行业。 
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进行。 

通

风

机 

通风机是依靠输入

的机械能，提高气体

压力并排送气体的

机械，对气体的压力

提升小于 15KPa。 

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。 

透 平 机 械

系统服务 

主要包括备品备件及维修服务、专业化外包服务。其中，专业化外包服务是指

公司总承包与客户主业配套的、以公司核心产品为主的业务相关流程，建成后，

公司通过后期运营获得持续收益。 

资料来源：公司资料、日信证券研发部 

 

公司主导产品是透平压缩机组。从产品构成分析，公司的主要产品为透平压缩机组、工

业流程能量回收装置、透平鼓风机组和其他主营业务收入。其中，透平压缩机组是公司的主

导产品。2007 年-2009 年，透平压缩机组的营业收入连续三年占据公司营业总收入的 60%左

右。 

 

图表 1 公司主营产品结构（2009 年度） 

透平压缩机
组, 59.90%

工业流程能源
回收装置,
22.10%

透平鼓风机
组, 15.10%

其他, 2.90%

 
资料来源：公司年报、日信证券研发部 

 

公司客户主要集中在冶金、石化领域。一直以来，公司的主要产品透平压缩机组、工业

流程能量回收装置的客户主要在冶金、石化行业，主营业务收入中 90%以上来自于这两个行

业。其中，冶金行业是公司的第一大客户来源，对公司主营业务收入的贡献一直保持在 50%

以上。近年来，为降低对冶金行业的依赖，公司加大了对石化以及其他行业的营销力度，在

石化等其他行业的销售额稳步提高。2009 年，来自石化行业的销售收入占到公司主营业务

收入的 37.2%。同时，公司也注重在能源、电力、制药等新行业的应用和推广，以便实现公

司经营风险的进一步分散。 
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图表 2 公司产品的下游行业构成（2009 年度） 

冶金

石化

能源

电力

制药

其他

 

资料来源：公司年报、日信证券研发部 

 

 

 

2、公司是国内的风机行业龙头，综合竞争优势明显 

2.1 风机行业概述 

 

透平机械泛指具有叶片或叶轮的动力机械。风机和工业流程能量回收装置均属于透平

机械。公司产品主要包括压缩机、鼓风机、通风机以及工业流程能源回收装置等透平机械设

备。 

 

风机行业的发展主要受宏观经济固定资产投资影响。风机是用于输送气体并改变气体

能量的一种通用机械，主要用于气体增压、循环、通风换气、排尘等，被广泛应用于冶金、

石化、电力、环保、制药等国民经济的各个领域。关于风机的分类方面：按出口压力分，风

机分为压缩机、鼓风机和通风机三大类；按气体流动方向与风机轴线的相对位置分，又可分

为轴流风机、离心风机和斜流风机或混流风机。目前应用较为广泛的风机主要有：离心压缩

机、轴流压缩机、离心鼓风机、离心通风机、轴流通风机等。 

 

风机的下游行业主要是冶金、石化、煤化工、环保、电力、水泥及制药等行业，下游行

业的基本建设、发展状况以及国家政策将直接影响到风机行业产品的市场需求量，进而影响

行业的发展态势。因此可以说，风机行业的发展主要受国家工业化和城市化进程、宏观经济

周期、下游行业经济周期、行业内投资建设周期影响。国家宏观经济形势的变化、有关产业

政策的调整都会影响到风机行业景气度。“十五”以来，我国冶金、石化等重大流程工业的

固定资产投资增长迅速，从而拉动了国内市场对轴流压缩机、大型离心压缩机和能量回收透

平等重大技术装备类风机产品市场需求快速增长。透平压缩机组与工业流程能量回收装置是

冶金、石化等工业生产流程中的重要设备。由于冶金、石化等流程工业生产能力的快速增长
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带动了市场对该类装备需求的快速增长。二十世纪 90 年代初，我国轴流压缩机与高炉能量

回收透平的市场需求每年仅有十几台套。2003 年至 2007 年 5 年间，我国的轴流压缩机组市

场需求达到 620 余台，TRT 需求达到 350 余台，空分压缩机需求 140 余台，硝酸及 PTA 机组

需求 50 余台套。 

 

 
图表 3 风机行业受宏观经济固定资产投资影响较大 
 

 
 

 

冶金
 

石化

 

煤化工

 

环保

 

电力

 

水泥 

 

制药 

风机

资料来源：日信证券研发部 

 

 

公司所处的重大技术装备类风机市场竞争者较少。目前，风机行业的竞争格局大体上

分为重大技术装备类风机市场和一般功能性风机市场两个层次。 

 

重大技术装备类风机市场是风机产品的高端市场，重大技术装备类风机技术含量高，结

构复杂，制造精度要求高，设计制造的难度大。目前，我国重大技术装备类风机市场中的主

要企业有德国曼透平公司、日本三井、美国 GE、德国西门子、陕鼓和沈鼓。国内其他企业

在该市场所占的份额很小。德国曼透平公司、日本三井、美国 GE、德国西门子的产品主要

有轴流压缩机、离心压缩机、汽轮机等，在中国市场销售的主要产品为大型轴流压缩机和离

心压缩机。公司和沈鼓是我国重大技术装备类风机骨干制造企业。 

 

一般功能性风机市场是风机产品的中低端市场。中端市场产品主要包括中低速离心压缩

机、鼓风机、大型及特种用途通风机。这些产品的研发与生产要求具有一定的技术水平，目

前该市场主要企业有陕鼓、沈鼓、重庆通用工业（集团）公司、上海鼓风机厂有限公司等。

国内部分从事气体分离机械、航空发动机行业的企业也逐渐向该市场拓展业务，但由于该类

市场的产品技术更新快且营销渠道壁垒较高，这些新进入者并未改变竞争格局。 
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低端市场产品主要为技术含量低的中小型工业通风机，这一市场竞争最为激烈，生产企

业超过一千家，普遍规模较小。 

 

工业流程能量回收装置是用来回收工业流程中余压、余热能量的装置，主要有高炉能

量回收透平、尾气能量回收透平和烟气能量回收透平三种。 

 

 

2.2 公司在风机行业竞争优势明显 

 

公司拥有业内领先的轴流压缩机、能量回收透平装置、空分用压缩机等核心技术。公

司是风机行业最早实现系统集成技术的企业，具有系统技术的优势。公司通过对整个产业链

的工序进行整合和分工，提升自身在高附加值的研发设计以及核心部件产品制造方面的竞争

能力，削减在铸造等低附加值领域的投资，提升了公司产品的综合盈利能力。 

 

公司具有工业流程关联技术优势，在对工业领域核心设备及技术研究的前提下，扩展到

相关联工艺流程及设备的研究和开发，提供整个工业流程所需要的设备、技术、监测、维护

等功能需求。公司建立了世界唯一的 TRT 工艺流程试验台，模拟进行高炉顶压的高精度稳

定性控制研究；在行业首家研制的旋转机械远程在线监测及故障诊断技术已在 60 家客户得

到应用。 

 

公司具有主机技术优势，拥有门类齐全的国际先进的主机技术，其中引进消化吸收后再

创新的轴流压缩机技术和自主研发的能量回收透平装置达到国际先进水平，具有高效节能和

降噪环保特点，在国民经济重大技术装备领域得到广泛应用。通过与国外先进公司合作制造

和自主研发并行研制的离心压缩机技术和离心鼓风机技术采用三元流先进技术设计和CFD 

流场分析，在煤化工、石油化工、冶金等领域普遍应用，技术达到国内先进水平，其中空分

用压缩机技术达到国际先进水平, 公司在该等设备上的生产优势为进入工业气体行业奠定

了良好的基础. 

 

在轴流压缩机市场，公司产品技术领先。公司主要竞争对手是德国曼透平公司和日本三

井。2006 年--2008 年的三年里，公司在国内轴流压缩机产品市场占有率高达 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

着本公司 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。目前，公司已有六台 AV100 成功投产运行。 

 

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。本公司轴流压缩机已出口至印度、苏丹、巴西、土耳其、马来西亚等

国。 
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图表 4 公司轴流压缩机的市场占有率（2006-2008） 
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资料来源：中国通用机械工业协会、日信证券研发部 

 

在离心压缩机市场，公司具有一定竞争优势。公司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m
3
 /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。 

 

图表 5 公司空分用压缩机的市场占有率（2006-2008） 
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资料来源：中国通用机械工业协会、日信证券研发部 

 

在TRT 产品市场，公司处于行业领先地位。公司的主要竞争对手是日本川崎、三井等，

与日本公司竞争的产品主要集中在4,000m
3 
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
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的市场竞争能力将会进一步提升。 

 

图表 6 公司 TRT 产品的市场占有率（2006-2008） 
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资料来源：中国通用机械工业协会、日信证券研发部 

 

与此同时，公司的TRT产品还远销海外。目前，公司的TRT 产品已经销售到巴西、印度、

土耳其等国家，5,250m
3 
高炉TRT 成功出口到韩国市场，占领了国际市场制高点。预计未来

五至十年，公司此类产品在国际国内市场上还存在较大的增长空间。 

 
公司经营利润率远高于行业平均利润率。据中国通用机械工业协会统计显示，自 2003

年以来，公司经营利润率一直保持在行业平均利润率的 2倍以上，显示出了远高于行业平均

水平的盈利能力。 

 

但随着近些年国内外企业的进入，行业竞争日益激烈，公司经营利润率一直处于下滑态

势。预计未来随着公司调整产品结构，在确立高端市场的领先地位之后，利润率情况会有所

好转。 
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图表 7 公司经营利润率在行业平均水平之上 
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资料来源：中国通用机械工业协会、日信证券研发部 

 

 

2.3 公司通过技术升级和产品出口，不断寻找新的市场机会 

 

国家政策大力扶持。2009 年 2 月 4 日，国务院常务会议审议并原则通过装备制造业调

整振兴规划。会议指出，“装备制造业是为国民经济各行业提供技术装备的战略性产业，关

联度高、吸纳就业能力强、技术资金密集，是产业升级、技术进步的重要保障和国家综合实

力的集中体现。加快振兴装备制造业，必须依托国家重点建设工程，大规模开展重大技术装

备自主化工作；通过加大技术改造投入，增强企业自主创新能力，大幅度提高基础配套件和

基础工艺水平；加快企业兼并重组和产品更新换代，促进产业结构优化升级，全面提升产业

竞争力。” 

 

工业升级提供机遇。国家流程工业大型化、新型替代能源、二氧化碳减排等产业政策的

出台，将引领我国现代工业进行大规模的技术改造和产业升级。在这个过程中，就会催生各

种类型的大型透平压缩机、鼓风机及通风机以及工业流程能量回收装置的巨大需求，从而为

公司的未来发展带来新的历史发展机遇。目前，公司已经募集资金加大该领域的布局。 

 

未来相当长一段时期内，国家将加快经济增长方式的转变，这将对重大技术装备制造企

业产生重大影响。一方面，国家倡导循环经济的政策，以及能源价格的持续走高，必将促进

市场对工业流程能量回收装置的需求；另一方面，国家倡导科学发展观，提高经济增长方式

和质量，将进一步加大节能、减排和促进环保产业发展，将为以开发生产节能环保产品和提

供节能改造服务为重点发展目标的重大技术装备制造企业带来发展机遇。 

 

产品出口逐渐扩大。随着我国风机企业产品设计与制造水平的提升，风机产品的出口呈

现显著的增长趋势，我国的大型风机产品已经出口到美洲、欧洲、非洲、亚洲等国家和地区，
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中小风机已出口至世界各地。在国家支持装备制造业政策的扶持下，公司将进一步加大了国

际市场开拓，大型风机产品的出口将持续增长。特别是轴流压缩机、工业流程能源回收装置

等核心产品在国际市场上富有竞争力，向全世界展示了中国制造的新面貌。 

 

 

 

3、公司不断提升专业服务能力，提高运营服务的营收占比 

3.1 公司战略布局三大业务：透平设备、过程服务、运营管理 

 

公司经营由“提供单机硬件产品”转向“提供系统解决方案”。“十五”初期以来，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。 

 

随着公司逐步提升自身在产业链上的地位，公司已经摆脱原来的“购置原材料自己加工”

的模式，把这些低附加值的工作大都外包出去。这反映在公司的主营业务成本中，钢材等主

要机械产品原材料占据成本只有 2.6%，而外购外协件占据总成本的高达 80%之多。 

 

图表 8 公司主营成本构成 
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资料来源：公司年报、日信证券研发部 

 

目前，公司把自身未来的业务发展规划为三块，分别为透平设备、透平系统服务、能源

基础设施服务。目前，透平设备在主营业务收入中占比较高，大约70%-80%。根据公司的战

略部署，公司计划到2015年，透平设备收入、透平系统服务收入以及能源基础设备服务在公

司营收中的占比大致相同。 
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3.2 洞察市场需求，提供全生命周期专业服务 

 

在现有的透平使用领域，由于客户自身提供的专业服务不到位，难以最大化地发挥设备

的使用效率，造成资源的浪费。公司针对自身产品特点，以及每个行业所面临着使用环境的

不同，分别开发出系统的全寿命周期服务方案，从实时诊断到现场维修，从实施润滑油保护

到更换叶片。目前，公司建立了数百人的维修服务队伍，利用国内首家透平机械远程在线监

测及故障诊断中心，为客户提供全天候的远程在线监测、专家远程会诊、专家现场诊断、机

组状态评估等一系列全寿命周期服务保障。 

 

目前，公司的远程在线监测系统运行良好，颇受用户欢迎，不但公司透平设备的客户纷

纷上线接受服务，其他竞争对手所销售透平设备的客户也被吸引加入其中，以期获得更加专

业、更加及时、更全方位的保障服务。 

 

 

3.3 公司订单结构变化反映业务转型可期 

 
2009 年的订单统计显示，公司三大业务透平设备、透平系统服务以及能源基础设施服

务在营业收入中所占的比重分别为：79%、10%、11%。而 2010 年上半年的订单显示，透平设

备、透平系统服务以及能源基础设施服务在营业收入中所占的比重分别为：69%、20%、11%，

透平设备所占比重下降了 10 个百分点，而透平系统服务所占比重提高了 10 个百分点。根据

公司规划，预计到 2015 年，公司业务将形成三足鼎立的局面。 

 

图表 9 公司主营结构逐步优化 
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资料来源：公司年报、日信证券研发部 
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4、拓展产业链下游，进军朝阳产业 

4.1 工业气体行业发展前景乐观 

 

第三方供气模式颇受欢迎。在世界各国的工业化进程中，随着钢铁、石油化工生产规模

大型化，项目投资规模越来越大，项目的技术要求越来越高，项目投资企业为了降低投资额

度，减少融资压力并能够专注于钢铁和石油化工等项目的核心技术，越来越希望能够将与钢

铁、石油化工核心技术无关的提供辅助能源部分由外部专业化机构进行承包，工业气体行业

就是很重要的一块。从国外钢铁、石油化工大型化的发展轨迹来看，通过工业气体公司专业

供气，不仅可以为客户节省前期投资和后续的运营费用，更重要的是专业化服务提高了气体

供应的可靠性和有效运营时间，可以为客户有效降低整体运营成本。目前，在我国每年新建

的工业气体项目中，42%采用第三方供气模式，另外 58%是企业自建。预计到 2016 年，新建

气体项目中，采用第三方供气模式的将占据半壁江山。 

 

预计未来五年，我国工业气体市场的复合增长率在 15%左右。随着工业领域专业化分工

的进一步提高，预计未来几年全球工业气体市场将稳定增长，主要工业气体公司的平均销售

收入有望以每年 5%～6%的速度增长，而亚洲工业气体市场的增速有望达到两位数，成为全

球市场增长的引领者。我国是世界上工业气体行业最活跃的市场之一，世界上新增的气体需

求量中一半来自于中国，我国已经开发出来的供气市场占整个市场实际需求的 30%-40%。根

据各国工业气体行业的发展经验，一国工业气体行业的发展速度基本上等同于该国 GDP 增速

的两倍。又根据《2008 年中国工业气体行业调查研究报告》，预计我国的工业气体市场规模

在 2010 年有望达到 600 亿元，到 2016 年将达到 1,000 亿元。 

 

图表 10 我国工业气体未来市场容量预测 
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资料来源：《2008 年中国工业气体行业调查研究报告》、日信证券研发部 

 

 

外资厂商在我国的工业气体市场上处于主导地位。目前，在我国从事工业气体经营与

服务的企业主要包括林德集团、法液空集团、普莱克斯公司、上海盈德气体有限公司、武钢
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氧气有限责任公司等。空分设备市场产品主要由法液空、林德、德国曼透平公司、德国西门

子、杭州杭氧股份有限公司、陕鼓及沈鼓等国内外少数企业提供，其中多数企业仅向用户提

供空分设备，仅有法液空、林德两家公司已开展工业气体服务业务。当前，外资建厂数目占

全国工业气体企业总数的 70%以上，市场份额占市场总量的 90%左右，尤以法液空、林德公

司为主要龙头。 

 

 

4.2 公司是国内空气压缩机领域的龙头 

 

压缩机和分馏塔是气体生产的两个关键设备。气体厂的生产流程主要为利用空气分离

装置和相应的处理方法，将工业生产所需的各种压力氧气、氮气和其他工业气体从空气中分

离出来，在此过程中，需要消耗水、电，并由高压蒸汽和低压蒸汽提供相应的动力。在这个

过程中，关键技术和设备主要是两个部分：压缩和分离，对应的关键设备分别是：离心压缩

机、分馏塔。 

 

图表 11 工业气体生产流程示意 

 

资料来源：公司资料、日信证券研发部 

 

空分设备制造商发展工业气体是对空分设备制造与销售的拓展和延伸。由于供应工业

气体与空分装置的制造与销售在技术、客户等方面具有协同效应，国际大型工业气体供应商

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。

目前，杭州杭氧股份有限公司和四川空气分离设备集团有限责任公司等空分设备制造企业利

用空分设备制造优势，也正积极参与工业气体经营与服务。 

 

公司在工业气体领域具有技术优势和客户优势。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。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，从技术实

力、工程建设能力和工程管理经营上，都具备了开展工业气体项目运营的条件。 
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4.3 公司在工业气体领域的布局 

 

工业气体业务是公司未来的发展战略之一，公司将利用在空分压缩机组制造方面的技术

优势、对空分装置项目总承包的经验优势和长期以来的客户基础，主要为冶金及石化领域的

客户提供工业气体。 

 

目前，公司通过募集资金加大了两个项目的投资，分别是：石家庄金石空分装置工业气

体项目和陕西陕化空分装置工业气体项目。 

 

石家庄金石空分装置工业气体项目，预计年收入 3 亿以上，两期工程分别于 2010 年底

和 2011 年底开始供气。本项目为陕化公司节能减排技改项目提供配套装置和服务，总投资

51,070 万元，完工后将建成两个 40,000Nm3/h 空分装置，向金石公司出售作为其生产原料

的氮气、氧气、氩气和其他压缩气体。 

 

本项目达产后，按照双方合同约定的销售价格及正常供气量，预计年销售收入 33,671 

万元（含税），利润总额 5,916 万元，销售税金及附加 179 万元，投资利润率 14.0%，投资

利税率 18.7%，全部投资投资回收期 7.3 年（税后、含建设期 2 年），全部投资内部收益率

12.4%（税后），项目盈亏平衡点 52.3%，即生产能力达到设计产能的 52.3%时，达到盈亏平

衡。 

 

本项目建设期为两年，计划于 2009 年 10 月完成筹备及工程设计，第一期投产供气不

晚于 2010 年 12 月 31 日，第二期投产供气不晚于 2011 年 12 月 31 日。供气日后的第二

十个周年日本项目合同到期。 

 

陕西陕化空分装置工业气体项目，预计年收入 2 亿以上，于 2011 年 6 月开始供气。本

项目为陕化公司节能减排技改项目提供配套装置和服务，总投资 51,070 万元，完工后将建

成两个 40,000Nm3/h 空分装置对应的工业气体项目，向陕化公司出售氧气、氮气、液氧、

液氮、液氩和压缩空气等气体产品。 

 

本项目达产后，按照双方合同约定的销售价格及正常供气量，预计年销售收入 24,736 

万元（含税），利润总额 6,189 万元，销售税金及附加 2,175 万元，投资利润率 13.1%，投

资利税率 16.4%，全部投资投资回收期 7.6 年（税后、含建设期 2.5 年），全部投资内部收

益率 13.9%（税后），项目盈亏平衡点 48.8%，即生产能力达到设计产能的 48.8%时，达到盈

亏平衡。 

 

本项目建设期为 2.5 年，计划 2009 年 10 月完成厂房工程设计和确认、工程招标、基

建筹备等，2010 年 3 月开始工程实施，2011 年 5 月建设完工，双方约定 2011 年 6 月 15 

日开始供气。2031 年 6 月，本项目合同到期。合同期满后，如双方达成一致，则可视实际

需要延续合同。 
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5、盈利预测与估值 

5.1 核心假设 

 

1）公司募投项目进展顺利； 

 

2）工业气体客户生产经营状况良好；  

 

3）期间费用率，研发投入逐步提高，其他费用率基本保持稳定； 

 

4）公司继续享受 15%的所得税率。 

 

 

5.2 分项盈利预测 

 

透平压缩机。预计 2010-2012 年，公司透平压缩机的销售收入将分别达到 2500 百万元、

2950 百万元、3393 百万元，增长率分别达到 18%、18%、15%。在公司主营业务收入中的比

重有所下降，分别为 56%、53%、51%。作为成熟行业的绝对龙头，预计公司的产品毛利率基

本保持相对稳定，分别为：32%、31%、31%。 

 

表格 2 透平压缩机盈利预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

销售收入（百万元） 2,500 2,950 3,393 

YOY（%） 18 18 15 

占主营收入的比重

（%） 
56 53 51 

销售成本（百万元） 1,705 2,036 2,341 

毛利率（%） 32 31 31 

资料来源：日信证券研发部 

 

 

 

工业流程能量回收装置。预计 2010-2012 年，公司工业流程能量回收装置的销售收入将

分别达到 1480 百万元、1776 百万元、2042 百万元，增长率分别达到 89%、20%、15%。在公

司主营业务收入中的比重有所下降，分别为 33%、32%、31%。公司作为行业龙头，对市场有

相对强的控制能力。但考虑到随着 2010 年国内产业冲击节能减排“十一五”目标的结束，

预计各大行业的旺盛需求热情将有所降温。相应地，预计公司产品的毛利率将会小幅回落、

回归到正常水平，分别为：37%、35%、33%。 
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表格 3 工业流程能量回收装置盈利预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

销售收入（百万元） 1,480 1,776 2,042 

YOY（%） 89 20 15 

占主营收入的比重

（%） 
33 32 31 

销售成本（百万元） 937 1,154 1,368 

毛利率（%） 37 35 33 

资料来源：日信证券研发部 

 

 

透平鼓风机组。随着金融危机影响的逐步消除，预计透平鼓风机的需求将出现恢复性增

长。预计 2010-2012 年，公司透平鼓风机产品的销售收入将分别达到 410 百万元、451 百万

元、496 百万元，增长率分别达到-23%、10%、10%。在公司主营业务收入中的比重有所下降，

分别为 9%、8%、7%。产品毛利率将恢复到行业平均水平，分别为：15%、25%、25%。 

 

表格 4 透平鼓风机盈利预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

销售收入（百万元） 410 451 496 

YOY（%） -23 10 10 

占主营收入的比重

（%） 
9 8 7 

销售成本（百万元） 349 338 372 

毛利率（%） 15 25 25 

资料来源：日信证券研发部 

 

 

工业气体。随着工业气体项目在 2011 年达产，预计气体产品的销售收入将分别达到 242

百万元、582 百万元，增长率将达到 141%。在公司主营业务收入中的比重快速上升，分别为

4%、9%。随着公司产品被市场接受和认可，公司将会逐步脱离之前的低价竞争策略，产品毛

利率逐步向行业平均水平靠拢，分别为：23%、25%。 

 

表格 5 工业气体盈利预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

销售收入（百万元） 0 242 582 

YOY（%） -- -- 141 

占主营收入的比重

（%） 
0 4 9 

销售成本（百万元） 0 186 437 

毛利率（%） -- 23 25 

资料来源：日信证券研发部 
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5.3 综合盈利预测 

 

综上，我们预计：2010-2012 年，公司主营业务收入将分别达到 4480 百万元、5549 百

万元、6695 百万元，增长率分别达到 24%、24%、21%。公司综合毛利率保持相对稳定，分别

达到 32%、31%、31%。 

 

表格 6 未来三年公司业务综合预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4,480 5,549 6,695 

YOY（%） 24 24 21 

营业成本（百万元） 3,052 3,804 4,643 

综合毛利率（%） 32 31 31 

资料来源：日信证券研发部 

 
 
表格 7 陕鼓动力（601369）盈利预测表 
单位：百万元 2008A 2009 A 2010E 2011E 2012E 
营业总收入 3,943 3,609 4,480 5,549 6,695 

营业总成本 3,440 3,118 3,756 4,682 5,693 

    营业成本 2,956 2,611 3,052 3,804 4,643 

    营业税金及附加 18 16 27 33 40 

    销售费用 112 96 116 144 160 

    管理费用 404 439 560 694 837 

    财务费用 -41 -71 -80 -90 -95 

    资产减值损失 52 27 80 97 107 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 61 22 2 2 2 

营业利润 503 513 726 869 1,004 

    加：营业外收入 12 32 122 39 43 

    减：营业外支出 0 6 2 2 2 

利润总额 514 538 846 906 1,045 

    减：所得税 57 75 118 126 146 

净利润 457 463 728 779 899 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 457 463 728 779 899 

基本每股收益(元) 0.46 0.47 0.66 0.71 0.82 

全面摊薄每股收益(元) 0.41 0.42 0.66 0.71 0.82 

资料来源：日信证券研发部 
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5.4 公司估值 

 

我们预计 2010-2012 年，公司净利润将分别达到 7.28 亿元、7.79 亿元、10.04 亿元，将

实现每股收益为：0.66 元、0.71 元、0.82 元，对应 PE 分别为 30 倍、28 倍、24 倍。考虑

到公司产业结构升级的前景，可以给予公司 2011 年业绩 35 倍的市盈率，对应的目标价为

25 元，尚有+25%的上涨空间，投资评级为“增持”。 

 

6、风险提示 

 

第一，技术运营风险。由于公司正处于产业结构调整和业务转型过程中，对新的商业模

式的把握和相关技术的支撑将起到决定性作用，建议关注公司技术研发的进展。 

 

第二，气体市场风险。工业气体项目的正常运行以客户的正常生产经营为基础，气体客

户项目的推迟以及停产均会对气体项目造成致命影响，从而大幅降低项目的盈利水平。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义
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