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厚积薄发，动力无限
主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 3,943 3,609 4,350 5,488 7,359 9,596
(+/-) 35% -8% 21% 26% 34% 30%
主营业务利润 987 998 1,369 1,710 2,259 3,006
(+/-) 18% 1% 37% 25% 32% 33%
净利润 457 463 665 811 1,089 1,417
(+/-) 26% 1% 44% 22% 34% 30%
全面摊薄每股收益 0.28 0.28 0.41 0.49 0.66 0.86
(+/-) n.a. 1% 44% 22% 34% 30%
市盈率 43.3 42.8 29.8 24.4 18.2 14.0
市净率 7.7 7.6 4.0 3.6 3.2 2.7
EV/EBITDA 5.05 16.24 9.92 14.07 10.20 6.97
净资产回报率 17.7% 17.8% 13.6% 14.9% 17.5% 19.6%
投入资本回报率 14.9% 13.8% 11.1% 13.4% 15.8% 18.0%
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 1.7% 2.1%
每股经营现金流 0.4 0.4 1.0 0.5 0.8 1.5
股价/经营性现金流 28.0 28.5 12.5 23.2 14.9 8.0

股票信息 
A股

当前股价 人民币12.08

股票代码 601369.SH

52周最高价/最低价 人民币 16.30/9.45

市值（百万元） 19,796.34

发行股数 （百万股） 1,638.77

其中：流通股（百万股） 553.10

主要股东 (持股比例） 陕西鼓风机（集团）有限公司(62.45%)

最近估值走势 
1周 1个月 3个月 年初至今

601369.SH -0.74 +5.13 -7.86 -22.26

上证A股指数 -0.92 -4.61 -6.28 -4.40
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

投资亮点： 
陕鼓动力是国内透平机械的龙头，产品主要下游应用领域包括冶
金、石化、空分等；公司核心产品如高端轴流压缩机组、能量回
收装置 TRT、大型空分压缩机均处于各自细分市场国内绝对领先
的地位；我们认为公司未来成长的亮点包括： 

► 短期：充足的在手订单；公司目前的在手订单约为 2010 年
销售收入的 2 倍以上，为公司未来 2 年业绩取得 20%-30%
的年均增长带来很高的确定性。 

► 中期：业务模式的转变；公司业务正由单纯的设备销售积极
向服务模式延伸，包括 EPC 工程总包服务、售后生命周期
服务、工业气体服务等，未来将大大拓展盈利空间，并平滑
下游需求波动的风险。 

► 长期：合理的战略与治理结构；以利润为导向、差异化竞争、
轻资产成长的战略；管理层持股形成有效的激励机制。 

盈利预测： 
预计 2011-2013 年公司净利润同比增速分别为 22.0%、34.3%、
30.1%；按最新股本摊薄后 EPS 分别为 0.495、0.664、0.865 元。

估值与投资建议： 
按最新股价公司 11-13 年 P/E 的分别为 24X、18X、14X，与可比
公司相比不算很低，但是我们对公司价值有与市场不同的观点：

► 公司的产品本身就具备节能减排的特征；而公司业务模式向
服务后，将具备与传统制造业不同的经营和财务特征，特别
是基础能源服务（目前主要是气体服务）步入正轨后，将兼
具制造企业的成长性和公共事业企业的稳定现金流，理应比
传统的制造业企业享受估值溢价。 

► 公司作为订单驱动型的企业，其价值实质上并不取决于当年
的盈利业绩而取决于订单情况，我们预计公司 2011 年新接
订单量有望达到 85 亿元（不含增值税）以上，以 15%净利
率这部分订单能够给公司带来的收益为约 0.78 元的 EPS，按
照 16X-20X 的 P/E 公司合理价值应当在 12.52-15.65 元。 

风险提示： 
订单收入确认慢于预期的风险，但这并不影响到公司根本价值。
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我们看好陕鼓动力的理由 

短期：充足的订单保证未来 3 年公司业绩持续快速增长  

陕鼓动力 2009 年和 2010 年分别实现销售收入人民币 36.09 亿和 43.50 亿元，同比增幅分别为-8.5%和 20.5%；但公司
同期的新承接订单量分别为 59.54 亿和 83.34 亿元（含增值税，税后分别为 50.89 亿和 71.23 亿元），公司 2011 年新
承接订单量的目标是税前 100 亿元（约合税后 85.5 亿元）以上，其中前 5 个月已完成近 50 亿元。 

考虑到公司产品一般 8-16 个月的订单周期，我们预计公司在过去 2 年中积累的在手订单将在未来 2-3 年中释放为销
售业绩。公司在 2010 年年度报告中对 2011 年经营目标的描述是实现销售收入 50.54 亿元和净利润 7.39 亿元，分别
较 2010 年增长 16.2%和 11.1%，我们认为这一目标较为保守，我们预计公司 2011 年有望实现 20%-30%的业绩增长，
而 2012 年则有较大概率达到超过 70 亿元的收入规模和超过 10 亿元的净利润规模。 

中期：下游整合+节能减排+总包服务+气体业务，多重亮点奠定公司成长性  

陕鼓动力现有透平机械产品的下游领域目前仍以钢铁、化工为主，而对这两个行业所谓“产能过剩”的忧虑是当前
市场对于陕鼓动力成长性的担心之一。与市场观点不同的是，我们认为未来 3 年中国家对钢铁、石化等行业的调控，
恰恰能够加速其生产装备兼并整合、压小上大、以旧换新、节能减排的趋势，我们预计公司现有透平机械产品的市
场需求在未来 3 年中仍有望保持 15%-20%的年均增速。 

公司过去业务以单纯的产品销售为主，未来将逐步加大总包服务类业务的比重，这主要包括 2 部分：1、EPC 工程总
包；2、售后服务。EPC 能够使公司在同一个项目中获得的收入增加 2-3 倍，利润增加 1-2 倍；而售后服务则能够使
公司在产品销售之后的整个生命周期获得收入。公司已建立了较为完善的 EPC 工程总包和透平生命周期服务队伍，
未来服务业务在公司收入中的比重将不断提高。 

工业气体服务是公司进入的新业务领域，公司目前已拥有 4 个在建项目，总投资额超过 12 亿元（包括 IPO 募投项目
中的 2 个），预计将于 2011 年底-2012 年中期开始贡献收入；我们认为公司有望在未来 3-4 年时间中获得 15 个以上的
气体项目，使公司气体服务业务收入达到 50 亿元以上。 

公司的发展目标是到“十二五”末期（2015 年）实现约 160 亿元的销售收入规模，其中透平设备（现有产品）、系统
服务（EPC、售后服务、金融服务等）、能源设施服务（气体业务、污水处理等）将各占 1/3，我们认为这一目标有较
大概率超额实现。尤其是服务类业务，受益于国内工业体系专业化分工加强的趋势，将获得更快的成长。 

长期：合理的发展战略与治理结构，保证公司创造长期价值的能力  

陕鼓动力坚持以利润为导向、“有所为，有所不为”的战略：一方面专注于优势细分市场、差异化发展，最大限度避
免同竞争对手的价格战，确保盈利能力稳定；另一方面逐步将非核心低端加工环节外包（公司目前外购件+外协件已
占到公司销售收入近 80%，未来还有进一步外包的趋势），轻资产特点保证公司在快速扩张过程中“轻装上阵”。 

包括董事长印建安在内的 77 名公司核心管理和技术人员持有目前公司合计 3.8%的股权，很大程度解决了困扰多数国
有企业的“委托-代理”问题；公司在登录资本市场后，加强了从其他内外资企业引进高端人才的步伐，我们认为未
来不排除公司进行进一步股权激励的可能。 
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厚积薄发，陕鼓即将进入新的业绩快速增长期 

2001 年-2008 年是陕鼓动力第一轮快速成长期，受益于行业下游需求的增长、以及公司本身业务模式的积极调整，公
司由 2001 年的 3.12 亿销售收入/0.22 亿净利润，成长到 2008 年的 39.43 亿销售收入/4.57 亿净利润，7 年间收入和利
润的年均复合增速分别为 43.7%和 54.2%。 

2009 年，受金融危机影响，公司销售收入在 8 年中首次出现同比下滑（36.09 亿，-8.4%），2010 年恢复增长至 42.50
亿（+20.5%）；而 2011 年 1 季度公司实现收入 11.32 亿元，同比增长 2.2%。 

图表 1: 2001 年至 2008 年是陕鼓动力的第一轮快速成长时期 
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资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2: 陕鼓动力分季度收入与盈利变化情况 

陕鼓动力分季度营业收入

960 940
884

826

1,107 1,112 1,066 1,065
1,132

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011

百万元
陕鼓动力分季度归属母公司净利润

108
130 137

88

137

165

260

103

191

0

50

100

150

200

250

300

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011

百万元

陕鼓动力分季度毛利率

24.5%
26.3%

28.8%
31.8%

28.0%

34.8%
33.3%

29.7%

36.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011

陕鼓动力分季度销售净利率

11.2%
13.8%

15.5%

10.7%
12.4%

14.8%

24.4%

9.6%

16.9%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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尽管从表面上看，陕鼓动力的收入增速有所放缓，但事实上，公司在近 2 年积累的丰富的在手订单，使我们有理由
相信公司在未来 3 年步入新一轮的快速成长期。 

公司在 2009 年和 2010 年的销售收入分别为 36.09 亿和 42.50 亿元，但同期的新承接订单量分别为 59.54 亿元和 83.34
亿元（含增值税，税后分别为 50.98 亿和 71.23 亿元）；2011 年公司新接订单量的目标为 100 亿元（约合税后 85.5 亿
元）以上，前 5 个月已完成近 50 亿元（从往年情况看，公司上半年新接单量会略大于下半年，但季节性并不明显），
我们认为全年的接单目标有较大概率完成。 

我们估算公司 2011 年初在手未执行订单为税后 70-80 亿元，其中透平压缩机、能量回收装置、透平鼓风机分别占到
其中的约 86%、8%、4%，而目前的在手订单量预计已超过 90 亿元。 

公司产品的订单周期一般为 8-16 个月；公司 2010 年年度报告中对 2011 年经营目标的描述是实现销售收入 50.54 亿
元和净利润 7.39 亿元，分别较 2010 年增长 16.2%和 11.1%，我们认为这一目标较为保守，我们预计公司 2011 年有望
实现 20%-30%的业绩增长，而 2012 年则有较大概率达到 70 亿元以上的收入规模和 10 亿元以上的净利润规模。 

图表 3: 公司近 2 年来积累了丰富的在手订单 
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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下游行业整合和节能减排的受益者 

压小上大、加速落后产能淘汰，是钢铁、化工等行业调控的必然趋势  

陕鼓动力产品的下游应用领域以冶金、化工为主，两者合计占到公司收入比重的接近 95%。 

图表 4: 冶金（钢铁）行业和化工行业是陕鼓动力收入的主要来源 
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资料来源：公司公告，中金公司研究部 

抛开“钢铁和化工行业产能到底是否过剩”这个与宏观经济有较高相关性的问题不谈，我们认为，即使未来 2 大行
业的产能增长开始减速，国家对于行业“压小上大”的调控也能够使行业加速落后产能的淘汰，从而推动陕鼓动力
产品下游需求的继续增长。 

► 钢铁行业：目前我国 7.7 亿吨高炉炼铁产能中，仍有 1 亿吨在 400 立方米以下（按高炉个数计算占到约 30%），
1000 立方米以下的则占到接近 70%；根据国家《钢铁产业调整和振兴规划》，在 2011 年之前要淘汰所以 400 立
方米以下高炉；而从中长期看，参考日韩等发达国家的情况，未来 5-10 年中将至少有超过 40%的钢铁行业产能
有淘汰更新的潜在需求。 

► 石化行业：《石化产业调整和振兴规划》中表示优先建设千万以上吨级炼油基地和百万以上吨级乙烯基地，炼油
和乙烯企业平均规模分别提高到 600 万吨和 60 万吨；我们估算目前国内约 5 亿吨的炼油产能中，有近 1.5 亿吨
在未来 5 年中有潜在的淘汰可能，再加上新增产能，未来 5 年中国内新建设的炼油产能将超过 4 亿吨，相当于
现有产能的 80%以上。如果算上其它精炼和基础化工子行业，这一建设需求将更为庞大。 

图表 5: 钢铁行业集中度有望在未来继续提升 

2010年前5大钢铁集团合计份额29.4%

其它
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资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 6: 钢铁和石化行业未来仍有很大的淘汰落后产能空间 

中国钢铁行业高炉规模结构分布(09年数据)
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资料来源：行业资料，中金公司研究部 

图表 7: 钢铁和石化行业历年固定资产投资额变化 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 8: 钢铁和石化行业盈利指标变化 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 

根据中金公司相关行业研究员预测，未来 2-3 年国内冶金、化工等行业的固定资金资产投资的年均增速在接近 10%
的水平，但考虑“压小上大”的趋势，大型化、高端化装备的需求增速会高于这一数字，我们预计陕鼓动力透平设
备（设备销售，不包括服务）的下游需求未来三年有望达到 15%-20%的年均增速。 
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能量回收装置：持续受益于工业节能减排的进程  

在 2009 年的哥本哈根会议上，中国政府做出 2020 年单位 GDP 二氧化碳排放量较 2005 年下降 40%-45%，而钢铁、
化工行业作为耗能大户，受到的压力必然首当其冲。 

► 《钢铁产业调整和振兴规划》提出重点大中型企业吨钢综合能耗不超过 620 千克标准煤，吨钢耗用新水量低于 5
吨，吨钢烟粉尘排放量低于 1.0 千克，吨钢二氧化碳排放量低于 1.8 千克，二次能源基本实现 100%回收利用，
冶金渣近 100%综合利用，污染物排放浓度和排放总量双达标。 

► 《石化产业调整和振兴规划》中提出到 2011 年，石化产业单位工业增加值能耗下降 12%以上，污水、二氧化硫
和粉尘等污染物排放量减少 6%以上，行业特征污染物排放得到控制。综合能耗普遍降低，大型炼油装置吨原油
加工耗标准油低于 63 千克，大型乙烯装置吨乙烯耗标准油低于 640 千克，大型煤制合成氨装置吨氨综合能耗低
于 1.8 吨标准煤。 

2010 年以来部分东中部省份的“电荒”使很多工业企业深受其苦，对于节能的诉求愈加强烈；特别是对于钢铁、化
工行业的很多大型国有企业，节能不仅仅具有经济意义，更具有政治意义。 

综上，我们认为无论是在政府宏观层面，还是在企业微观层面，都有充足的动力推动企业的节能减排建设；而陕鼓
动力的“工业流程能量回收装置”产品将持续受益于这一过程。 

陕鼓的能量回收装置最主要的是用于钢铁行业的高炉煤气余压回收透平发电装置（TRT）：钢铁高炉在运转过程中会
产生大量高温高压的煤气。过去，对煤气的处理是通过减压阀组减压后再利用，这个过程将煤气的高压能量损耗了。
TRT 产品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，并减少二氧化硫、一氧化
硫等尾气的排放和噪音污染。 

图表 9: 钢铁企业应用的 TRT 产品结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

TRT 产品可以给企业带来良好的经济效应和环境效应：例如，鞍钢在安装一套 TRT 装置后，每天节省成本 15 万-16
万元，韶钢高炉 TRT 装置每年产生的经济效益达 5300 万元。一般而言，钢厂安装 TRT 的投资回收期在 2-3 年。除
了发电以外，TRT 的安装减少了高炉炉顶煤气含有的大量粉尘。一套 1000 立方米的高炉每天可减少粉尘排放 720kg，
一年可减少空气污染粉尘 5962吨。此外，安装TRT装置后高炉煤气不需经减压阀组减压，还消除了减压阀组的 110-140
分贝噪声。 
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从静态数据来看，目前国内适合安装 TRT 但还没有安装的冶金高炉估算约有 150 台，参考公司 TRT 产品近 2 年年均
60-70 台的销量，增长空间“看似”有限，但是需要注意到的是： 

► 首先，按照我们上节的分析，目前国内近 1200 台套的高炉中，有超过 40%在未来 5-10 年中有淘汰更新的潜在
需求；我们认为未来 5 年中国国内 TRT 产品的年均需求量有望超过 100 台。 

► 其次，公司 TRT 产品的国外市场正在不断扩展的过程中，已实现了对巴西、印度、土耳其、韩国等国家的出口，
尤其是公司的 3H-TRT 产品，具备全球领先的竞争力，2007 年凭借该产品陕鼓动力在与日本三井、川崎、德国
Z&J 公司竞争韩国现代制铁公司 5250 立方米高炉配套 TRT 项目中成功中标；我们认为从中长期来看，海外需
求有望占到公司 TRT 销量的 30%-50%。 

陕鼓动力是国内 TRT 领域中的绝对龙头，占有国内 TRT 市场份额的 70%以上；剩余份额主要是成发（集团）有限公
司 TRT 事业部门占有，但该公司的研发水平、产品结构和陕鼓动力相比仍有差距，属于市场的跟随着，难以对公司
产生威胁。 

而在化工行业领域，陕鼓的能量回收装置产品主要包括硝酸三合一、四合一机组等，所谓“三合一”、“四合一”是
指将汽轮机+空气压缩机+尾气膨胀透平+氧化氮压缩机等装置串联安装，利用汽轮机回收氨氧化热量产生的蒸汽能
量、尾气膨胀透平回收高压尾气中剩余的压力能量，进而驱动压缩机产生高压高密度的空气和氮氧化物气体，作为
生产反应流程之用，整个系统不需要或仅需要很少的外部动力输入，可以达到节能减排的目的。 

图表 10: “四合一”机组结构示意图 
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 

截至目前，陕鼓动力累计销售（包括已签订单）的硝酸三合一、四合一机组合计 50 余台。在过去，公司的产品以 5
至 27 万吨/年规模的硝酸生产装备配套为主（细分市场份额 90%以上），而 27 万吨/年以上的产品长期被 MAN 透平
垄断。2010 年 1 月，陕鼓动力与四川金象集团签订 36 万吨/年硝酸四合一机组的采购合同，这是首套国产 36 万吨/
年机组的采购合同，打破了外资在这一细分市场的垄断。 

目前国内的硝酸产能处于相对过剩的状态，但技术落后的中小型生产装置数量众多，随着煤炭等上游原料价格的上
升，中小型生产装置在经济型方面的劣势将进一步显现，未来有潜在淘汰更新的动力，我们预计陕鼓动力的大型硝
酸三合一、四合一机组产品的需求仍有望进一步增长。 

公司在能量回收装置产品的一大亮点在于不断开发新产品的能力，代表产品包括 3H-TRT、BPRT、结烧余热回收与
高炉顶压回收联合机组等，不断扩展新的产品应用领域并保持国内甚至国际的领先优势： 
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图表 11: 陕鼓动力能量回收装置系列的部分新产品 

创新产品 技术来源 技术水平 应用领域 技术特点描述

共用型TRT 自主研制 国际领先 冶金行业

利用两座以上高炉各自的阀门系统，把煤气导入同一

透平机组，驱动一台发电机发电，该机组可满足两座
以上高炉同时运行发电和单座高炉运行发电的要求。

3H-TRT系统 自主创新 国际领先 冶金行业

保持和优化传统能量回收机组（TRT）系统的高炉煤

气余压余热能量回收发电功能的基础上，对高炉顶压
进行高精度的智能控制；系统具有三“高”（3H）特

点，即：高精度顶压稳定性控制；提高高炉顶压设定

值；提高高炉利用系数降低焦比。

BPRT同轴机组 自主研制 国际领先 冶金行业

BPRT机组将TRT和鼓风机作为同一系统来设计，使

TRT原有的发配电系统简化合并，取消发电机及发配

电系统，整合了自控系统、润滑油系统、动力油系统
等，可提高能量转换效率。

烧结余热能量回收与
高炉顶压能量回收联

合机组

自主创新 国内首创 冶金行业

首次应用烧结余热能量回收与高炉顶压能量回收系统
合二为一，即汽轮机、TRT、发电机串联在同一根轴

系上的方案。

三合一机组 自主研制 国内领先 化工行业

即原动机+空气压缩机+尾气膨胀机，利用尾气透平回

收硝酸生产过程中产生的尾气中的热能和压力能，与
电机共同拖动离心压缩机为硝酸装置提供压缩空气的

装置，具有节能环保等特点。

四合一机组 自主研制
国内首创
替代进口

化工行业

即原动机+氧化氮压缩机+空气压缩机+尾气膨胀机，与

三合一机组原理有类似性，同样主要运用于硝酸制造
装备，具有节能环保等特点。

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

在公司的技术创新中，尤其值得一提的是结烧余热能量回收与高炉顶压能量回收联合机组，这一技术创新将公司原
有高炉 TRT 产品的“余压”能量回收进一步扩展到“余压+余热”能量同步回收，联合拖动。公司目前已拥有烧结机、
余热锅炉、蒸汽/燃气轮机等产品的储备，为公司未来由单一的节能设备供应商向整体节能减排方案解决商发展提供
了基础。 
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业务模式：从“产品”到“工程”，从“制造”到“服务” 

陕鼓动力一直在致力实现业务模式的转变，从单纯的卖透平机械设备，向提供透平系统服务、能源基础设施服务转
变，逐渐形成三大业务架构。从林德、法液空等国际领先企业近百年的发展历程来看，这种转变符合产业发展趋势，
使得设备制造商从“卖奶牛”向“卖牛奶”转变。 

公司的目标是在“十二五”末期（2015 年）达到 150-160 亿元的收入规模，其中透平设备、透平系统服务、能源基
础设施服务各占到 1/3。 

图表 12: 陕鼓动力未来的三大业务框架 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 13: 公司的经营模式正逐渐由产品制造向工程服务转变 
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 

EPC 模式：扩展公司收入与盈利空间  

EPC（Engineer Procure Construct），即工程总承包，是指受最终用户（业主）委托，按照合同约定，对工程项目的勘
察、设计、采购、施工、试运行（竣工验收）等实行全过程承包的一种形式；承包者对工程项目的质量、工期、造
价等向业主负责，可依法将所承包工程中的部分工作发包给具有相应资质的分包企业，分包企业按照分包合同的约
定对总承包企业负责。 

陕鼓动力透平机械产品的销售模式曾经历了 2 次转变： 

► 第一次：由单个机器设备的供货向整体系统供货模式（即“设备总包”）的转变，这一过程目前已完成，目前公
司销售的透平机械产品中，超过 90%是以整体系统的方式供货。 
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► 第二次：由单纯销售产品向为客户提供 EPC 总承包服务（即“工程总包”）的模式转变，这将是未来陕鼓动力
公司业务模式发展的最重要方向之一。 

EPC 模式可以大大扩展公司的收入和盈利空间：同一个项目，公司采用 EPC 模式，相比起单纯提供透平机械产品的
模式，获得的收入往往是后者的 3-4 倍，获得的利润往往是后者的 2-3 倍。 

公司目前正在努力扩大 EPC 模式占公司订单的比重，并已建立了较为完善的 EPC 总包服务队伍，考虑到目前国内工
业体系中专业化分工的加强，以及公司本身的客户资源、品牌形象、融资服务等优势，我们认为 EPC 模式的比重未
来有不断提高的空间。我们估算目前公司透平机械产品销售的模式中，EPC 不到 10%；未来如果增加到 30%，即使
假设下游透平机械的实际需求没有增长，公司的收入和利润也能够分别扩大到目前的 1.4 倍和 1.3 倍以上。 

图表 14: 假设透平机械实际需求不变情况下，公司采用 EPC 模式的比重对收入和利润扩大幅度的敏感性测试 

公司透平机械销售中

采用EPC模式的比重

收入比
单纯销售产品

增加幅度

净利润比
单纯销售产品

增加幅度

100% 250% 170%
90% 225% 153%
80% 200% 136%
70% 175% 119%
60% 150% 102%
50% 125% 85%
40% 100% 68%
30% 75% 51%
20% 50% 34%
10% 25% 17%
0% 0% 0%  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

生命周期服务：一个价值超过 10 亿元的市场  

透平机械的使用寿命可长达 15-20 年，在 15-20 年的运行过程中，需要大量的安装调试、检测维修、备品备件更换的
服务需求；相比于销售产品只能够获得一次的服务，公司对于已销售的存量产品开展售后服务业务则有望使公司在
产品的整个生命周期获得收入。 

陕鼓动力 2006 年 4 月即组建了产品服务专用队伍，目前在人员、场地等方面已有一定储备，在国内处于领先地位。
而在此之前，产品服务市场相对分散，一些小型民营企业、安装公司等也在参与。而与国外供货商相比，陕鼓的服
务在价格、服务反应速度等方面存在着相对优势，此外陕鼓动力服务领域的开拓是先以自身产品为突破口，而其自
身销售的产品多，相应的服务市场规模大，市场开拓相对容易。 

陕鼓动力在 2009 年及之前销售的透平机组合计约 2500 台套（其中透平压缩机 1000 余台套，能量回收装置 300-400
台套，透平鼓风机约 1000 台套），这些设备每年的售后服务市场规模达 11-15 亿元，但公司 2009 年售后服务的收入
额仅为约 3.72 亿元，余下的部分或者由用户自行维护检修，或由地方性维修服务企业提供服务。 

随着公司对陕鼓动力对产品售后服务市场开拓力度的不断加强，以及专业化分工、产品高端化的趋势，我们认为公
司产品的终端用户未来选择陕鼓动力作为售后服务供应商的比例将持续提高；假设公司未来 5 年中透平机械销量年
均增长 15%，新销售产品客户中 70%接受公司的售后服务，则到 2015 年之后公司新增的售后服务业务收入可超过
22 亿元以上。 
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图表 15: 基于公司已销售设备的售后服务市场规模的测算 

服务项目
年收入/

基于09年前销售设备规模估计

钢铁行业轴流压缩机的叶片维护 4.1亿
高炉余压回收透平的叶片维护 2亿
密封材料、轴瓦等备品备件 1亿
代理进口设备的改造/维修安装/翻新 千万元

旋转机械润滑油 千万元

自动喷药除垢实现在线清洗 千万元

控制系统等 3-4亿
远程故障诊断系统 千万元

合计 11-15亿  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 16: 公司透平机械售后服务业务未来市场规模增长空间测算 

年份
陕鼓动力
透平机械
产品收入

售后服务市场容量测算

2003及之前 按20亿估算

2004 1,230
2005 2,116
2006 2,293 2009年之前公司销售透平机械累积约2500台套

2007 2,618 透平机械销售收入累积达170亿元以上

2008 3,837 2500台套机组年均售后市场约11-15万元

2009 3,371 但公司2009年售后服务销售收入仅为3.72亿元

2010E 3,730
2011F 4,327
2012F 4,976
2013F 5,722 2010-2015年公司透平机械累积收入预计330亿元

2014F 6,581 假设其中有70%的终端用户采用公司的售后服务

2015F 7,568 则新增的售后服务市场规模超过年均22亿元  
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 17: 陕鼓动力透平系统服务类收入及占总销售收入比预测 
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资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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气体服务：专业化分工催生的蓝海，公司未来成长第三极  

无论是考虑到中国工业本身的增长潜力，还是考虑到国内气体产业发展的现状，中国工业气体服务行业未来广阔的
增长空间都是毋庸置疑的。这里我们并不想详细分析气体服务行业，而是希望探讨 2 个对于陕鼓动力气体业务未来
成长性至关重要的问题： 

► 1、气体服务作为一项颇为“赚钱”的业务，工业企业将其外包的动力在哪里？ 

► 2、陕鼓动力作为一个后发者，进入这一领域的竞争优势何在？ 

图表 18: 中国人均工业气体消费量仍处于世界较低水平 
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资料来源：SAI，中金公司研究部 

图表 19: 中国及全球工业气体服务市场规模预测 
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资料来源：SAI，中金公司研究部 

国内工业体系中专业化分工趋势的加强是第三方独立供气企业得以发展的重要动力，“轻资产”的理念开始替代“大
而全小而全”逐渐被企业所接受；而就微观个体而已，一个工业企业将气体服务业务外包的动机包括： 

► 1、获得现金流：从陕鼓动力、杭氧股份等上市公司的几个气体服务募投项目来看，一个气体生产线少则一次投
资 1-2 亿元，多则投资近 10 亿元，用气企业自建供气能力是否经济值得考量；而部分已有自建供气能力的企业
为了一次型获得资金而出售气体生产线（基地），也给独立气体服务商带来机会。 

► 2、独立气体运营商专业化和规模经济优势：独立气体运营商在气体业务方面的专业性显然强于用户，能够提供
成本更低、质量更高的服务（特别是具备设备制造背景的服务商，在设备维护方面有极大的优势）；此外，气体
制备流程中产生的气体种类有多种，而单一一个用户往往只使用其中一种，由专业气体运营商在工业园区集中
制备多种气体供给不同企业，显然也有利于规模经济。 
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图表 20: 第三方独立气体供应商未来有望逐步替代用户自行供气的模式 

价值 占比 价值 占比 价值 占比 价值 占比 2008-2010E2010-2015E
自产 2.51 59% 2.72 58% 3.13 55% 4.26 50% 7% 6%
外包 1.73 41% 2.02 42% 2.56 45% 4.31 50% 13% 11%
合计 4.24 100% 4.73 100% 5.68 100% 8.57 100% 10% 9%

CAGR
最终用户行业

2007 2008 2010E 2015E

 
资料来源：SAI，中金公司研究部 

图表 21: 用户自产供气模式和外包模式特点对比 

自产 外包

终端客户规模 中大型国企居多 外企，合资，民营或者工业园区

气体需求 需求量大 客户差异化较大

投资 较大，一般达数亿元 无需终端客户的前期投资

运营风险 靠自身供应保证安全 运营风险由供气公司承担

气体价格 对于大型国企不重要 可节省在设备和人员上的成本

剩余气体盈利 通常为成本中心，预期利润较低 专业供气公司可将剩余气体售出  
资料来源：行业资料，中金公司研究部 

图表 22: 不同行业使用的气体种类有所差别 

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

合成气体

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

氙气、氖气、氪气 3% 气罐 照明、电子、医疗、航天  
资料来源：行业资料，中金公司研究部 

我们认为，陕鼓动力进入工业气体服务行业的优势在于： 

► 1、设备制造优势：从产业发展角度来看，目前全球 4 大气体服务商（法液空、林德、普莱克斯、AP）都是由设
备制造延伸到期供气业务；陕鼓动力是国内最大的空分压缩机制造商，市场占有率 60%以上，而空分压缩机恰
恰是空分系统中门槛最高和最有价值的部分，一般占到整个空分系统所用机械设备价值的近 40%。目前陕鼓动
力最大可制造制氧量 6 万方/小时的空分压缩机，8 万方压缩机正在与 MAN 透平合作研发中。 

► 2、客户资源优势：工业气体服务的下游应用行业最主要的就是钢铁和化工，这恰恰是当前陕鼓动力公司最大的
2 个下游客户所在行业，“陕鼓”品牌在国内主流的大型钢铁和石化企业中已具备很高的认可度。 

► 3、成本与机制优势：当前国内第三方独立供气市场中，林德、普莱克斯等外资企业还占据很大的份额，以陕鼓
动力为代表的国内企业与之相比，无疑可以做到成本更低，销售/服务的机制也更为灵活，未来中国第三方独立
供气市场中，内资企业所占份额有望不断提升。 
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► 4、服务优势：陕鼓动力建有工业服务支持中心，并在过去的 EPC 工程总包、售后服务过程中积累了大量的成
功经验，这对于气体工厂的总包建设和后续的客户服务尤其具有意义。 

► 5、资金优势：气体项目的财务特征是，在项目初建期需要一次性投入大量资金，建成后的 15-20 年中可以获得
稳定的现金流，对大规模资金的需求成为气体行业的门槛之一；陕鼓公司 2011 年一季报显示公司现金与理财产
品之和接近 55 亿元，扣除预收款及日常运营费用仍有 15-18 亿元的富余资金，而公司目前获得的银行授信额度
高达 210 亿元，我们测算这部分资金足以支持公司至少 10-12 个六万方/小时气体项目的建设。 

图表 23: 钢铁和化工仍然是工业气体服务最重要的 2 个下游应用行业 

下游行业

（十亿美元）
2007 2008 2010E 2015E 2008-2010E

GAGR

钢铁 1.29 1.35 1.49 2.08 4.9%
化工 1.20 1.30 1.50 1.99 7.4%
医药 0.42 0.49 0.64 1.16 13.9%

电子 0.35 0.39 0.47 0.82 9.0%

玻璃 0.18 0.21 0.26 0.41 11.5%

食品 0.16 0.19 0.26 0.50 15.0%

有色 0.04 0.04 0.05 0.07 12.0%

其他 0.60 0.74 1.01 1.54 16.6%

合计 4.24 4.73 5.68 8.57 9.60%  
资料来源：SAI，中金公司研究部 

图表 24: 全球及中国工业气体服务市场份额分布 
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资料来源：行业资料，中金公司研究部 

陕鼓动力公司目前已签订的工业气体服务项目共有石家庄金石、陕西陕化、徐州东南、唐山松汀等 4 个，合同投资
总额超过 12 亿元；考虑到目前国内钢铁和石化行业景气上升的趋势，我们预计 4 个项目达产后有望获得较高的设备
利用率，成熟后为公司贡献接近 8 亿元的年收入和 1.5-2 亿元的年税前利润。 

► 石家庄金石、陕西陕化是公司 2010 年 IPO 时的募投项目，由于客户方面的原因，投产进度将慢于原有计划，预
计 2012 年 6 月份投产。 

► 徐州东南、唐山松汀两个项目的下游客户是地方性钢铁企业，投资规模不及 2 个 IPO 募投项目（设计供气量分
别为 20000Nm3/h 和 40000Nm3/h），但建成后也有望获得较高的盈利率水平，而且预计对公司开始贡献收入的速
度会快于石家庄金石、陕西陕化项目（有望在 2011 年底前投产）。 

► 公司目前还有若干工业气体服务项目在洽谈中，我们预计公司 2011 年还有望获得 1-3 个气体项目合同。 
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图表 25: 陕鼓动力与杭氧股份部分气体服务项目对比 

陕西陕化 石家庄金石 徐州东南 唐山松汀 河南气体 吉林气体 济源气体

下游客户企业
陕煤化集团
陕化公司

晋煤集团
金石公司

徐州东南
钢铁公司

唐山松汀
钢铁公司

安钢集团
信阳钢铁

吉林建龙
钢铁公司

河南济源
钢铁公司

原有制氧能力(立方米/小时) -             -             -             -             -             13,600       25,000       
新建制氧能力(立方米/小时) 80,000       80,000       20,000       40,000       50,000       20,000       25,000       

新建项目总投资(人民币万元) 51,070       42,175       33,421       13,600       --
其中设备投资(人民币万元) 39,900       32,000       -- -- 21,723       8,089         --

达产后年收入(人民币万元) 24,736       33,671       26,928       15,316       26,000(估)
达产后税前利润(人民币万元) 6,189         5,916         5,045         1,851         5,000(估)

开始供气时间 2012年初 2011年2H 2011年2H 2011年2H 1期2010/9
2期2011/10 2009年 --

杭氧股份部分气体项目

合计超过3亿元

合计约2-2.5亿元

合计约0.5亿元

陕鼓动力部分气体项目

 
资料来源：公司资料，杭氧股份招股书，中金公司研究部估算 

陕鼓动力未来将继续致力于工业气体服务项目的拓展，我们认为公司有望在未来 3-4 年时间中获得 15 个以上的气体
项目，使公司气体服务业务收入达到 50 亿元以上。公司未来气体项目的方式包括： 

► 新建气体生产线，根据公司招股书募投项目的描述，投资回收期在 7 年左右。 

► 从终端用户（钢铁、石化厂）手中采购其原有的自备气体生产线；对于这种采购方式，投资回收期一般在 3-4
年（钢铁行业）到 7-9 年（化工行业）。 

工业气体服务业务的成本包括设备成本、水/电/蒸汽、人工成本等。对于陕鼓动力，设备成本中有 40%左右是本公司
生产的压缩机，其余的设备如冷却塔、换热器、精馏塔等，主要从杭氧股份、四川空分、开封空分三大厂商采购，
成本较易于控制。供气的价格收到的影响因素较多（如多数气体运营商需要从用户那里采购蒸汽，而出售气体的价
格一般和采购蒸汽的价格是关联的），但总体而言可以保持一个稳定的盈利率。 

图表 26: 工业气体服务业务的成本构成 

工业气体服务成本构成

可变成本
20%

固定成本
80%

其中可变成本构成

电
15%

其他
10%人工

10%
水

5%

蒸汽
60%

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

从目前国内内资工业气体服务龙头——盈德气体的历史财务数据来看，其净利润水平近年来保持在 20%以上；考虑
到陕鼓动力有自造空分压缩机的能力，长期来看其气体业务的利润率水平可以接近甚至超过这一水平。 
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图表 27: 盈德气体近年来部分财务指标 

2006 2007 2008 2009 2010

营业收入 485.05      783.72      1,411.71   2,065.69   3,004.93   
净利润 -6.73         177.05      430.13      530.04      577.28      

毛利率 47.1% 40.8% 41.3% 37.5% 38.7%
净利率 -1.4% 22.6% 30.5% 25.7% 19.2%
ROA 11.7% 17.7% 12.5% 8.7%
ROE 32.8% 44.3% 21.3% 14.1%

总资产周转率 0.52 0.58 0.49 0.45
净资产周转率 1.45 1.45 0.83 0.73
固定资产周转率 0.69 0.71 0.73 0.70  

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

金融服务：一个不应被忽视的竞争优势  

陕鼓动力是在透平机械行业中率先开展金融服务业务的，公司采用“产品销售金融合作”模式，目前已经与多家银
行达成了战略合作伙伴关系，获得 13 家银行的共计 210 亿元的授信额度，并与部分具有良好信用水平的客户签订产
品销售金融合作协议。 

大型透平机械单台价值高，客户面临资金压力较大。而在陕鼓“产品销售金融合作”模式中，通常客户以自有资金
支付 40%到 60%的采购款（对于部分优质的 EPC 业务客户，首付款可减少到 30%-40%），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，成为公司的竞争优势之一。 

图表 28: 陕鼓动力“产品销售金融合作”模式示意图 

陕鼓动力 客户

银行

(1)尽职调查(2)签订购销合同(3)签订产品销售金额合作协议

(4)发货前累积支付30%-60%货款

(6)公司发货，客户收到货物后确认收入

(8)保证金合同 (5)申请贷款
(9)放款后资金划

入公司账户

(7)签订借款合同

及抵押合同

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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合理的发展战略和治理结构保证公司创造长期价值能力 

发展战略：以利润为导向，“有所为，有所不为”  

陕鼓动力在发展战略上一直坚持“有所为，有所不为”的理念，持续优化资源的整合与配置，推进高端价值链建设，
以期实现利润和企业价值的最优化，具体表现在： 

1、在产品和业务线上与对手错位竞争 

透平机械（风机）行业中的细分子产品和应用领域很多，但是陕鼓动力只坚持其优势细分领域的优先发展（1、轴流
压缩机、空分压缩机、能量回收装置等高附加值产品，2、大型钢铁、石化企业等优质客户），在优势细分领域保证
龙头地位，并不断推出领先行业的新产品。 

例如，公司虽然名曰“陕鼓”，但对于竞争激烈、附加值低的透平鼓风机细分市场，公司已不将其作为战略发展方向。 

这样一种错位竞争的战略，实际上使陕鼓动力在很多优势细分领域中“没有竞争对手”，避免了陷入低成本竞争的陷
阱，“不赚辛苦钱”。这是公司多年来保持行业翘楚盈利率水平的重要原因之一。 

图表 29: 陕鼓动力专注于透平机械（风机）行业中的优势细分领域 

陕鼓动力主导产品国内市场分额（2008年）

96%
90%

82% 80%

65%
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20%

40%

60%

80%
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120%

AV80及以下
轴流压缩机

三合一/四合一
机组

TRT AV90及以上
轴流压缩机

空分用压缩机

风机各子行业产值占比结构

鼓风机+通用机
68.3%

离心压缩机
12.7%

轴流压缩机
14.0%

能量回收机组
5.0%

 
资料来源：风机行业协会，公司资料，中金公司研究部 

图表 30: 陕鼓动力的盈利能力处于风机行业翘楚 

2008年主营业务收入
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资料来源：中国通用机械工业年鉴，中金公司研究部 
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图表 31: 陕鼓动力在业务线上和同行形成错位竞争 
同行厂商 主要产品 下游应用行业

沈鼓集团
以大型离心压缩机为主，其余包括大型水泵、
轴流压缩机、鼓风机、往复式压缩机等

以石化行业为主，其余包括冶金、石化、空分
、医药等

陕鼓集团
以大型轴流压缩机、空分压缩机、TRT为主，

其它包括离心压缩机、鼓风机等

过去以钢铁行业为主，目前石化、煤化工行业
比重正在提高

上海鼓风机厂
大型离心压缩机、大型离心/轴流通风机、罗茨/
离心鼓风机

以电厂为主（占细分市场60%以上份额），其

它包括石化等

浙江上风实业 轴流/离心式通风机、制冷机等 以核电站、大型市政工程应用为主

重庆通用工业 离心制冷机/压缩机为主，其他包括 核电站/热电厂、化工、建材、冶金、市政等

江苏金通灵 大中型离心鼓风机、通用离心风机等 电力、建材、钢铁各占约1/3

章丘鼓风机 以罗茨鼓风机为主，其他包括磨机、泵等
以石化行业为主，其它包括建材、水处理、钢
铁、电力等

杭氧股份
大型空气分离设备（静设备为主，空分压缩机
主要在3.5万方一下）

前3大下游行业分别为化工、空分、冶金
 

资料来源：中国通用机械工业年鉴，公司资料。中金公司研究部 

2、放弃低端加工环节，走轻资产路线 

陕鼓动力近年来，持续将上游零部件铸造、加工等低附加值环节剥离并外包，将公司精力专注于核心的设计、组装、
营销等核心环节。公司的外购/外协件已占到营业成本的 80%，具备了典型的轻资产特点。 

图表 32: 陕鼓动力公司的成本结构具有轻资产的特点 

陕鼓动力营业成本结构

其他营业成本
11.2%

钢材
2.6%

铸件
4.6%

锻件
1.5%

外购外协件
80.0%

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

由于放弃的环节多为竞争激烈的低端加工环节，公司在对这些零部件的采购中具备较高的议价力；近 2 年来尽管钢
材等原材料价格出现了大幅上涨，但公司采购零部件的成本并没有出现明显的上升，公司在逐步放弃上游加工环节
的过程中盈利水平反而得到提升。 

而对于公司原有铸造、加工等环节中的员工，公司则采取再培训的方式并安置到 EPC 工程、生命周期服务、金融服
务等业务部门中去，以期加强这些业务的发展。 
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图表 33: 陕鼓动力公司的资产结构和资产周转率具有轻资产的特点 

陕鼓动力资产结构（2010年报）

货币资金
46.1%

应收票据
9.0%

应收账款
11.7%

预付款项
10.4%
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8.2%

其他流动资产
4.9%

固定资产
5.7%

在建工程
1.7%

其他非流动资产
2.3%

陕鼓动力固定资产周转率

9.29
9.95

6.53 6.51

0
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资料来源：公司公告，中金公司研究部 

治理结构：核心团队持股建立有效激励机制  

核心团队持股，是陕鼓动力作为国有控股上市公司，最重要的亮点之一：包括董事长印建安在内的 77 名公司核心管
理和技术人员持有目前公司合计 3.8%的股权，很大程度解决了困扰多数国有企业的“委托-代理”问题。 

图表 34: 陕鼓动力公司核心团队持股情况 

2007年11月
转增前

2007年11月
转增后

2011年4月
转增后

1 印建安 董事长              1,408              160              368              552 0.337%

2 李宏安 副董事长              1,068              121              279              419 0.256%

3 陈党民 总经理                 740                84              193              290 0.177%

4 孙继瑞 董事                 740                84              193              290 0.177%

5 张  萍 董事                 740                84              193              290 0.177%

6 王晓玲 监事会主席                 740                84              193              290 0.177% 上市后3年内不得转让所持股份

7 马德洁
副总经理、工程成套中心主任兼陕

西透平机械工程研究所所长
                510                58              133              200 0.122%

8 吉利锋 财务总监、证券投资部代部长                 510                58              133              200 0.122%

9 叶长青
总工程师兼技术部部长、成销部副

部长、新市场销售总监
                510                58              133              200 0.122%

10 叶合喜
副总经理兼销售中心主任、冶金销

售总监兼冶金销售一处、二处处长
                510                58              133              200 0.122%

11 蔡新平
副总经理、生产制造部部长、外协

外扩室主任
                510                58              133              200 0.122%

12 牛东儒 副总经理、产品服务中心主任                 510                58              133              200 0.122%

13 其他65位管理人员与核心技术人员              7,398              841           1,934 1.770% 上市后3年内不得转让所持股份

合计            15,892           1,806           4,153 3.802%

上市后三年内不得转让所持股

份，在任职期间内每年转让的

股份不超过本人所持股份总数

的25%；在离职后半年内，不

转让所持有的公司股份。

序号 股东姓名 职务

上市后三年内不得转让所持股

份，在任职期间内每年转让的

股份不超过本人所持股份总数

的25%；在离职后半年内，不

转让所持有的公司股份。

锁定股份限制
初始购买成本

（万元）
持股比例

所持股份（万股）

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司在登录资本市场后，加强了从阿尔斯通、西门子等其他内外资企业引进高端人才的步伐，我们认为未来不排除
公司进行进一步股权激励的可能。 
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盈利预测与估值 

盈利预测  

我们预测陕鼓动力 2011-2013 年分别实现销售收入 5,488、7,359、9,596 百万元，同比增长 26.2%、34.1%、30.4%；
实现归属母公司净利润 811、1,089、1,417 百万元，同比增长 22.0%、34.3%、30.1%；按照最新股本数摊薄后对应
2011-2013 年 EPS 分别为 0.495、0.664、0.865 元。 

关键假设如下： 

► 公司 2011-2012 年分别新承接订单 100 亿元和 120 亿元（含增值税），同比增长 20.0%、20.0%； 

► 公司 2011-2013 年年均新签订 2-3 个工业气体服务项目，平均收入规模（达产后）为 2.5 亿元； 

► 公司原有透平机械产品未来毛利率稳定在现有水平上； 

► 公司气体业务 2011-2012 年毛利率分别为 15%、25%，2013 年达到成熟水平后毛利率稳定在 30%。 

► 考虑到气体项目的投资，公司 2011-2013 年固定资产（包括在建工程）投入分别为 600、660、726 百万元。 

图表 35: 陕鼓动力分产品收入与成本预测 
单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入

透平压缩机组 1,808.57    2,478.30    2,119.53    2,128.72    3,056.44    3,667.73    4,584.66    
工业流程能量回收装置 694.81       844.38       783.95       1,556.06    1,560.00    1,794.00    2,063.10    
透平鼓风机组 359.50       553.59       533.38       457.12       447.86       492.65       541.91       
工业气体服务 132.08       996.30       1,835.00    
服务及其他 49.01         66.81         172.29       208.15       291.42       407.98       571.18       
合计 2,911.89    3,943.07    3,609.15    4,350.06    5,487.79    7,358.66    9,595.85    
主营业务成本

透平压缩机组 1,259.00    1,789.17    1,488.02    1,467.13    2,078.38    2,494.05    3,117.57    
工业流程能量回收装置 516.66       636.93       586.72       1,005.92    1,014.00    1,166.10    1,341.02    
透平鼓风机组 264.11       474.69       399.79       379.15       369.49       406.44       447.08       
工业气体服务 112.26       747.23       1,284.50    
服务及其他 37.28         55.19         136.21       129.35       203.99       285.59       399.82       
合计 2,077.05    2,955.98    2,610.74    2,981.55    3,778.12    5,099.40    6,589.99    
毛利率

透平压缩机组 30.4% 27.8% 29.8% 31.1% 32.0% 32.0% 32.0%
工业流程能量回收装置 25.6% 24.6% 25.2% 35.4% 35.0% 35.0% 35.0%
透平鼓风机组 26.5% 14.3% 25.0% 17.1% 17.5% 17.5% 17.5%
工业气体服务 15.0% 25.0% 30.0%
服务及其他 23.9% 17.4% 20.9% 37.9% 30.0% 30.0% 30.0%
合计 28.7% 25.0% 27.7% 31.5% 31.2% 30.7% 31.3%
占主营业务收入比

透平压缩机组 62.1% 62.9% 58.7% 48.9% 55.7% 49.8% 47.8%
工业流程能量回收装置 23.9% 21.4% 21.7% 35.8% 28.4% 24.4% 21.5%
透平鼓风机组 12.3% 14.0% 14.8% 10.5% 8.2% 6.7% 5.6%
工业气体服务 2.4% 13.5% 19.1%
服务及其他 1.7% 1.7% 4.8% 4.8% 5.3% 5.5% 6.0%
合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 36: 陕鼓动力主要财务指标预测 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,911.89    3,943.07    3,609.15    4,350.06    5,487.79    7,358.66    9,595.85    

(+/-%) 35.4% -8.5% 20.5% 26.2% 34.1% 30.4%
毛利润 834.84       987.09       998.41       1,368.51    1,709.67    2,259.26    3,005.86    

(+/-%) 18.2% 1.1% 37.1% 24.9% 32.1% 33.0%
营业费用 88.98         111.68       95.82         138.72       158.71       203.57       282.99       
管理费用 285.86       404.27       439.44       565.73       667.62       861.10       1,144.03    
EBIT 444.40       453.52       447.16       635.50       853.64       1,154.34    1,523.04    
EBITDA 543.39       556.93       552.78       779.96       1,014.09    1,357.70    1,782.99    
财务费用 -24.39        -40.69        -70.67        -70.84        -81.47        -97.77        -117.32      
营业利润 419.01       502.82       512.76       650.15       887.51       1,206.08    1,587.58    
投资收益 2.12           60.74         21.66         1.68           -             -             -             
营业外收支 4.05           11.39         25.29         116.35       30.83         37.70         43.74         
税前利润 423.06       514.21       538.04       766.49       932.34       1,259.18    1,648.25    
所得税 59.83         57.33         75.18         101.59       121.20       169.99       230.76       
少数股东损益 0.06           0.03           0.07           0.23           0.26           0.30           0.35           
净利润 363.16       456.84       462.80       664.67       810.87       1,088.89    1,417.15    
股利 -             -             -             -             243.26       326.67       425.15       

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
货币资金 2,014.24    2,467.68    3,098.49    5,540.24    5,613.81    6,034.46    7,447.05    
应收款项 1,520.41    1,927.53    2,148.19    2,496.81    3,032.95    3,805.18    4,586.19    
存货 736.05       1,110.26    1,065.23    983.33       1,402.21    1,885.01    2,351.74    
流动资产 5,606.33    7,158.10    7,474.38    10,837.72  12,137.59  14,286.39  17,347.46  
长期投资 2.97           2.97           6.51           5.17           5.17           5.17           5.17           
固定资产及在建工程等 431.11       722.63       738.75       897.48       1,392.25    1,902.10    2,428.54    
总资产 6,132.87    8,129.20    8,472.69    12,015.85  13,744.13  16,412.10  20,010.15  
短期借款 -             118.00       177.20       62.73         62.73         62.73         62.73         
应付款项 1,325.34    2,585.68    2,646.23    3,242.98    3,747.90    5,257.95    6,833.32    
流动负债 3,799.32    5,498.23    5,799.70    7,011.08    8,176.57    10,082.00  12,687.70  
长期借款 -             -             20.00         -             -             -             -             
长期负债 34.89         43.24         75.54         113.94       108.88       108.88       108.88       
总负债 3,834.21    5,541.46    5,875.24    7,125.02    8,285.44    10,190.88  12,796.58  
少数股东权益 0.27           0.30           0.37           0.59           0.86           1.16           1.51           
母公司股东权益 2,298.66    2,587.74    2,597.45    4,890.82    5,458.69    6,221.22    7,213.57    
负债和权益 6,132.87    8,129.20    8,472.69    12,015.85  13,744.13  16,412.10  20,010.15  

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流净额 527.25       708.08       694.01       1,587.74    852.19       1,326.05    2,464.57    
投资活动现金流净额 -564.23      -380.70      379.89       -593.94      -607.96      -676.50      -744.15      
融资活动现金流净额 1,166.37    -36.51        -341.69      1,577.04    -170.66      -228.90      -307.83      
货币资金增加额 1,129.39    290.32       733.70       2,563.38    73.57         420.65       1,412.59    

财务指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率 28.7% 25.0% 27.7% 31.5% 31.2% 30.7% 31.3%
息税前利润率 15.3% 11.5% 12.4% 14.6% 15.6% 15.7% 15.9%
净利润率 12.5% 11.6% 12.8% 15.3% 14.8% 14.8% 14.8%
净资产收益率 15.8% 17.7% 17.8% 13.6% 14.9% 17.5% 19.6%
总资产收益率 5.9% 5.6% 5.5% 5.5% 5.9% 6.6% 7.1%
总资产负债率 62.5% 68.2% 69.3% 59.3% 60.3% 62.1% 64.0%
净负债率 -32.8% -28.9% -34.2% -45.4% -40.2% -36.3% -36.8%
利息保障倍数 -22.3          -13.7          -7.8            -11.0          -12.4          -13.9          -15.2          
流动比率 1.5             1.3             1.3             1.5             1.5             1.4             1.4             
速动比率 1.1             0.9             0.9             1.2             1.1             1.0             1.0             
应收帐款周转期 106.8         108.7         126.3         117.6         117.5         108.4         97.3           
存货周转期 129.3         137.1         148.9         120.4         135.5         134.9         130.3          

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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公司估值与投资建议  

考虑到公司的产品特点和未来发展方向，我们选取 A 股 2 类上市公司作为陕鼓动力的相对估值对比：1、大中型冶金、
石化、空分等装备的制造企业；2、产品具有节能减排性质的制造和工程企业。 

按最新股价公司 11-13 年 P/E 的分别为 24X、18X、14X，与可比公司相比不算很低，但是我们对公司价值有与市场
不同的观点： 

► 公司的产品本身就具备节能减排的特征；而公司业务模式向服务后，将具备与传统制造业不同的经营和财务特
征，特别是基础能源服务（目前主要是气体服务）步入正轨后，将兼具制造企业的成长性和公共事业企业的稳
定现金流，理应比传统的制造业企业享受估值溢价； 

► 公司作为订单驱动型的企业，其价值实质上并不取决于当年的盈利业绩而取决于订单情况，我们预计公司 2011
年新接订单量有望达到 85 亿元（不含增值税）以上，以 15%净利率计算这部分订单能够给公司带来的收益为约
0.78 元的 EPS，按照 16X-20X 的 P/E 公司合理价值应当在 12.52-15.65 元。 

图表 37: 陕鼓动力 A 股可比公司相对估值水平 

上市公司 股票代码 最新价 总市值

11-8-4 RMB mm 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

太原重工 600169.SH 8.42 13,606 20.88 16.14 12.13 9.36 1.27 1.16 0.99 0.83
中国一重 601106.SH 4.36 28,506 36.09 22.49 18.81 18.30 1.74 1.40 1.30 1.20
二重重装 601268.SH 9.89 16,714 59.72 33.31 22.20 21.36 2.94 2.77 2.53 2.30
金通灵 300091.SZ 17.70 3,699 61.37 32.88 20.51 17.03 1.87 1.54 1.28 n.a.
科达机电 600499.SH 15.93 9,671 40.13 23.94 18.08 13.01 6.42 5.39 4.39 3.53
张化机 002564.SZ 20.23 6,147 44.93 28.59 20.88 14.62 4.93 1.84 1.64 n.a.
科新机电 300092.SZ 17.94 1,633 50.00 n.a. 20.83 n.a. 3.14 n.a. 2.62 n.a.
杭氧股份 002430.SZ 26.19 15,753 44.40 30.42 21.75 17.01 6.57 5.40 4.33 3.45
平均值 44.69 26.82 19.40 15.81 3.61 2.78 2.38 2.26
中位值 44.69 27.70 20.51 16.41 3.14 2.30 2.38 2.28

杭锅股份 002534.SZ 25.40 10,173 30.42 27.40 20.93 17.43 7.86 3.73 3.40 3.06
盛运股份 300090.SZ 12.09 3,086 57.76 30.65 23.10 17.78 1.78 1.84 1.81 1.55
天立环保 300156.SZ 29.30 4,700 49.23 32.15 21.99 15.69 1.66 2.27 2.31 2.35
龙源技术 300105.SZ 55.77 8,834 84.12 42.60 28.10 21.75 3.27 3.85 3.35 3.01
燃控科技 300152.SZ 30.55 3,299 53.17 29.89 21.77 n.a. 2.50 2.81 2.48 n.a.
先河环保 300137.SZ 17.55 2,738 58.68 33.86 23.76 21.33 2.54 2.01 1.84 1.51
易世达 300125.SZ 27.47 3,241 48.99 33.76 28.56 n.a. 1.59 1.40 1.28 n.a.
平均值 54.62 32.90 24.03 18.80 3.03 2.56 2.35 2.30
中位值 53.90 32.53 23.43 18.29 2.52 2.42 2.33 2.33

平均值-合计 49.33 29.86 21.56 17.06 3.34 2.67 2.37 2.28
中位值-合计 49.23 30.54 21.75 17.23 2.54 2.14 2.31 2.32

陕鼓动力 601369.SH 12.08 19,796 29.78 24.41 18.18 13.97 4.05 3.63 3.18 2.74

P/E P/B

冶金石化装备类公司

节能减排设备/工程类公司

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

特别需要强调的是，我们上述的盈利预测与估值都是在没有考虑收购上海鼓风机厂的假设下进行的。如果未来对上
鼓的收购得以顺利完成，利润的增厚和长期竞争力的提升还能够使公司股票获得更多的溢价。  
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风险提示 

收入确认慢于预期的风险 

陕鼓动力通常的订单周期为 8-16 个月，所以一般当年所接订单会反映到下一年营业收入中；但是从 2009 年开始，公
司新接了一定的长周期订单，所以收入的确认并不完全符合这一周期，有慢于预期的可能；但是需要指出的是，由
于公司所接订单多为大型冶金/石化企业，违约风险很小，只要公司未来承接订单量持续提高，收入的确认稍慢于预
期并不影响到公司的根本价值。  
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