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陕鼓动力（601369）：现金流充沛+业

务模式转变=发展空间 
我们近期去公司调研，与公司高管就公司发展瓶颈，未来发展动力进行深

入交流，并参观了公司生产基地。 

投资要点： 

 公司是我国大型透平设备领域重要上市公司，公司正在向轻资产类业务模式
转变。 

虽然公司是我国大型透平设备领域重要公司之一，但公司近年来，一直努力
改变传统机械公司以销售设备为主的业务模式，而由提供单机，转向成套设备，
进一步向工程成套方向发展。 

而工程成套业务模式的推进，为公司带来大量预期现金，导致公司目前现金
流充沛，有能力发展相关金融租赁业务，进而进一步推动公司设备销售。 

 

 公司将大量零部件外包，而集中精力于核心的叶片等部件制造，以及检验检
测等保障设备关键性能能力的提升。 

公司努力向轻资产业务模式转型：逐步将包括设备外壳在内的通用零部件外
包，而在总部主要保留叶片生产、总装以及检验检测等工序。 

公司 2011 年 10 月份投入使用的离心压缩机半开式实验装置、化工气体闭式
实验装置，显示公司正在大力提升前序试验环节能力，掌握透平设备发展的关
键。 

 

 公司目前订单充足，能够保证 2012 年的生产稳定。 

公司上半年取得订单 58.6 亿元，三季度虽有减少，但总数依然超过 80 亿，
有效保障公司 2012 年的生产需求。 

公司此前已及时开发出节能减排、硝酸行业相关设备，并有效抓住市场机遇
会。公司目前正在积极分析透平设备下游需求的变动，以求能够保持技术领先
优势。 

 

 公司工业气体业务稳健发展，将是公司日后收益的稳定来源。 

公司此前拥有 4 个气体项目，其中徐州东南项目已建成投产，石家庄金
石项目预期年底建成，而陕化项目和唐山项目预期要到 2012 年完成。 

由于工业气体需要到 40-50 万方的供气能力才能产生稳定正收益，所以公
司还将继续投资工业气体项目。公司 11 月份公告了一新签气体项目，而公司
原计划在 2011 年有 7-8 个亿的气体业务投资，我们预期公司在未来一段时间

内仍不持续取得新签气体项目合同的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级: 增持

当前价格: 13.29 元
目标价格: 16.70 元
目标期限: 12 个月

 

市场数据                          

总股本(百万股) 1638.77

A 股股本(百万股) 1638.77

B/H 股股本(百万股) -/-

已流通(百万股) 553.10  

12 个月最高/最低(元) 24.95/10.32

第一大股东 陕鼓集团

第一大股东持股比例 62.45%

注： 2011 年 11 月 14 日数据 

 

近十二个月股价表现 
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 盈利预测。 

我们认为，公司是我国大型透平设备领域重要上市公司，在我国石化、
冶金、工业气体等行业需求稳健增长时期，公司具有前瞻性的业务模式，保
障公司能够持续保持高于行业增长速度。我们预期公司 2011 年、2012 年、
2013 年 EPS 分别为：0.561 元、0.668 元、0.818 元，目前 PE 分别为 23X、
20X、16X，我们首次给予“增持”评级，给予 12 年 25 倍 PE,目标价格 16.70
元。 

 

 风险提示。 

若公司气体项目推进缓慢，或国内投资大幅下滑，将影响公司未来业绩
预期。 

 

 

表 1、公司主要财务指标 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3943.07 3609.15 4350.06  5111.32  6210.26 7700.72 

    增长率(%) 35.41% -8.47% 20.53% 17.50% 21.50% 24.00%

归属母公司股东净利润 456.84 462.80 664.67  918.88  1094.08 1341.06 

    增长率(%) 25.80% 1.30% 43.62% 38.25% 19.07% 22.57%

每股收益(EPS) 0.279 0.282 0.406  0.561  0.668 0.818 

每股股利(DPS) 0.000 0.277 0.000  0.183  0.218 0.267 

每股经营现金流 0.433 0.422 0.976  -0.035  1.663 0.316 

销售毛利率 25.03% 27.66% 31.46% 35.75% 35.30% 35.10%

销售净利率 11.59% 12.82% 15.28% 17.98% 17.62% 17.42%

净资产收益率(ROE) 17.66% 17.82% 13.59% 16.68% 17.52% 18.76%

投入资本回报率(ROIC) -379.23% -150.91% -286.87% -228.78% 191.28% -95.37%

市盈率(P/E) 47.67 47.06 32.77  23.70  19.91 16.24 

市净率(P/B) 8.42 8.39 4.45  3.95  3.49 3.05 

股息率(分红/股价) 0.000 0.021 0.000  0.014  0.016 0.020 

 

数据来源：湘财证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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