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报告摘要： 

订单显著复苏，结构大幅改善。公司作为国内高端透平机械龙头，受下游

行业固定资产投资需求影响较大。在经过多年订单金额下滑之后，公司 2016

年订单大幅反转，实现订货量 73.64 亿元，同比增长 45.53%。2017 年前

三季度，公司订单继续保持高位，订单规模达到 50.46 亿元，同比增长

4.26%，其中高毛利率的能量转换装备制造订货量增长 66.29%，订单结构

大幅改善。由于订货可以作为公司业绩的先导指标，我们认为公司业绩拐

点趋势确定，2017 年下半年公司业绩步入上行通道，收入规模和盈利能力

将得到显著恢复。 

三季度业绩显著修复，单季度增速创上市以来新高。公司第三季度实现营

业收入 10.89 亿元，同比增长 33.47%；实现归母净利润 1.21 亿元，同比

增长 323.85%，单季度营业收入和归母净利增速均创上市以来最高水平。

随着下游需求复苏和订单回暖，公司在 2017 年 2 季度开始营业收入结束了

连续 15 个季度的下滑，盈利能力得到显著修复。我们认为，公司轴流压缩

机、工业流程能量回收发电设备均属高效节能环保产品，随着下游供给侧

改革推进，主要企业盈利性改善，以及全行业对于环保和能源利用效率提

升，需求具备较强支撑。 

关注分布式能源市场开拓。公司具备压缩机、汽轮机等关键设备以及工程

总包和运营、服务等能力，可以为分布式能源项目提供系统解决方案。根

据电力发展“十三五”规划，到 2020 年生物质发电目标装机 1500 万千瓦，

气电 1.1 亿千瓦（热电冷多联供 1500 万千瓦）。设备投资占到分布式发电

项目投资的 60%以上，将为公司带来新的业务增量。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2017-2019 年实现营业收入为 42.02 亿

53.25 亿 64.53 亿元，实现归母净利润为 3.87 亿元、5.42 亿元和 6.68 亿
元，EPS 为 0.24 元、0.33 元和 0.41 元，对应 PE 为 33.04X/24.03X/19.34X。

维持“推荐”评级。 

风险提示：下游需求复苏不及预期，分布式能源开拓不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,221.49  3,607.14  4,202.00  5,325.00  6,453.00  

增长率（%） -13.15% -14.55% 16.49% 26.73% 21.18% 

净利润（百万元） 337.26  222.62  387.23  542.18  667.86  

增长率（%） -36.55% -33.99% 73.95% 40.02% 23.18% 

净资产收益率（%） 5.87% 3.95% 6.15% 8.13% 9.36% 

每股收益(元) 0.22  0.15  0.24  0.33  0.41  

PE 36.05 52.87 33.04 24.03 19.34 

PB 2.13 2.14 2.07 1.95 1.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 公司订单显著复苏，业绩确定性反转 

1.1 公司是国内主流透平机械设备及系统提供商 

陕鼓动力成立于 1999 年，属于陕鼓集团的控股公司，是一家以透平机械设计和制造

为核心的大型装备制造公司。公司主要为石油、化工、冶金、空分、电力、城建、环

保、制药和国防等国民经济支柱产业提供透平机械系统问题解决方案及系统服务。 

公司从设备制造出发，2003 年开始向用户提供交钥匙工程；2010 年，公司成功在上

交所上市，募资资金 16.93 亿元；2015 年，公司收购捷克汽轮机制造商 EKOL 公司

75%的股权；2016 年，公司二次转型进军分布式能源市场。 

表  1:陕鼓动力发展历程 

年份  事件  

2001 公司研发远程故障诊断系统 

2003 向用户提供交钥匙工程 

2006 公司开始提供融资服务 

2009 开始提供气体和污水处理服务  

2010 公司在上交所成功上市，发行价为 15.5 元/股 

2015 公司收购捷克汽轮机制造商 EKOL 公司 75%的股权 

2016 公司二次转型进军分布式能源市场 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

  

图  1:公司离心压缩机产品  图  2:公司硝酸四合一机组产品 

 

 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所   资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

  

经过多年发展，公司形成了“能量转换设备制造、工业服务、能源基础设施运营”三

大业务板块： 

 第一板块能量转换设备制造包括各类透平压缩机、鼓风机、通风机、工业能量回收

透平、汽轮机等。其中轴流压缩机、空分压缩机和工业能量回收透平都处于国内领

先水平，在国内市场上主要竞争对手都是国外同行； 
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 第二板块工业服务包括投资业务、金融业务、能量转换设备全生命周期健康管理服

务、EPC 等； 

 第三板块能源基础设施运营包括分布式（可再生）能源智能一体化园区、水务一体

化（污水处理）、热电联产、冷热电三联供、垃圾处理、生物质发电以及气体业务

等。 
  
  

图  3:公司 PTA 机组产品  图  4:公司轴流压缩机产品 

 

 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所   资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

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国内企业主要是陕鼓动力和沈鼓，国内其他

企业在该市场所占的份额很小。公司的主要竞争对手包括德国曼透平公司、日本三井、

美国 GE、德国西门子。 

公司的核心产品在国内市场拥有很高市场份额。根据公司统计，公司轴流压缩机、硝

酸三合一机组、硝酸四合一机组和 TRT 产品在国内市场份额都超过 90%，空分压缩

机国内市场份额也占据很大优势。 

 

表  2: 2013-2014 陕鼓动力主要产品国内市场占有率 

产品型号或装置规模 规模或名称 13 年占有率 14 年占有率 

轴流压缩机 所有系列（含 BPRT 中轴流压缩机） 95% 97% 

离心压缩机组 空分压缩机组 77% 58% 

能量回收透平装置 
硝酸三合一机组、硝酸四合一机组 100% 100% 

TRT 93% 94% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

公司控股股东是陕西鼓风机（集团）有限公司，实际控制人是西安市国资委。陕西鼓风

机（集团）有限公司持有公司 58.64%的股份，对公司具有绝对的控制力。 
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图  5:陕鼓动力股权结构图 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

1.2 下游复苏带动公司订单及业绩反转 

公司专注于重大技术装备类风机产品，主要包括透平压缩机组和工业流程能量回收装

置。其中，透平压缩机组主要包括轴流压缩机、空分用压缩机和离心压缩机。该类风

机产品主要应用于冶金、石化等重点建设项目，包括流程工业大型化、新型替代能源

和二氧化碳减排等领域。 
 

受下游投资周期影响，公司订单及经营业绩具有较强的周期性。随着钢铁冶金等行业

产能扩张，公司业绩从 2007 年到 2012 年快速增长，公司营业收入从 29.12 亿元增

至 60.42 亿元，净利润从 3.63 亿元增至 10.26 亿元。随着下游行业景气度下滑，公

司业绩表现持续大幅下滑。 

 

图  6:陕鼓动力 2007-2017Q3 经营业绩（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 7:公司营业收入及结构（亿元）  图 8:公司主要产品销量（台/套） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

随着近年来钢铁、煤炭、化工等行业供给侧改革大力推进，陕鼓动力下游企业盈利性

显著修复，公司订单从 2016 年迎来拐点，实现订货量 73.64 亿元，同比增长 45.53%。

2017年前三季度，公司订单继续保持高位，订单规模达到50.46亿元，同比增长4.26%，

其中高毛利率的能量转换装备制造订货量增长 66.29%，订单结构大幅改善。 

图  9:陕鼓动力近年来订单结构及增长情况（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

由于订货可以作为公司业绩的先导指标，我们认为公司业绩拐点趋势确定，2017 年

下半年公司业绩步入上行通道，收入规模和盈利能力将得到显著恢复。 

公司第三季度实现营业收入 10.89 亿元，同比增长 33.47%；实现归母净利润 1.21 亿

元，同比增长 323.85%，单季度营业收入和归母净利增速均创上市以来最高水平。

随着下游需求复苏和订单回暖，公司在 2017 年 2 季度开始营业收入结束了连续 15

个季度的下滑，盈利能力得到显著修复。我们认为，公司轴流压缩机、工业流程能量
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回收发电设备均属高效节能环保产品，随着下游供给侧改革推进，主要企业盈利性改

善，以及全行业对于环保和能源利用效率提升，需求具备较强支撑。 

图 10:公司三季度营业收入迎来拐点（单位：万元，%）  图 11:公司三季度盈利能力显著复苏（单位：万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

1.3 公司盈利能力筑底反弹，高毛利设备订单占比显著提升 

陕鼓动力 2012 年为近年来盈利能力的顶峰，该年公司销售毛利率达到 35.49%，销

售净利率也达到 16.99%，均为上市以来的最高水平。 

受冶金、化工等行业下游投资周期影响，公司 2011 年至 2015 年订单整体处于下行

周期，轴流压缩机、离心压缩机、能量回收透平和鼓风机产销量出现较大下滑，公司

整体盈利水平受到明显压制。 

图  12:公司 2012 年为盈利能力顶峰，2017 年盈利能力筑底反弹（%） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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随着下游行业供给侧改革的推进，主流企业盈利能力显著恢复，资本开支意愿明显增

加，公司 2016 年开始订单迎来拐点，2017 年继续保持稳健增长，高毛利率的能量

回收设备前三季度订单增长 66.29%。 

由于公司从订单到确认收入有一年左右执行周期，公司 2017 年三季度业绩呈现明显

拐点，盈利能力显著恢复。公司目前盈利能力、业绩、订单、订单结构同处于上行通

道。 

图 13:公司主营业务毛利率水平（%）   图  14: 2017Q3 高毛利率的能量转换设备占比显著提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

从各业务板块盈利能力来看，剔除 2014-2015 年行业低谷特殊时期外，能量转换设

备为公司毛利率最高的业务，2017 年 H1，公司能量转换设备毛利率已经回升至

32.82%。 

从订单结构来看，公司 2012 年能量转换设备订单占比达到 63.15%，随后逐年下滑，

到 2016 年，能量转换设备订单占比下降到 34.08%。随着下游行业景气度提升，2017

年前三季度，公司订单结构大幅改善，能量转换设备订单占比提升至 49.07%。 

随着公司订单总体规模提升，以及订单结构的改善，且冶金、化工等下游行业设备改

造需求有望持续，公司未来有望迎来较长时间的业绩兑现期。 

2. 环保督查、供给侧改革催生设备更新改造需求 

2.1 钢铁、化工等行业盈利能力显著改善，设备需求提升明显 

2015 年 12 月中央经济工作会议提出“三去一降一补”（去产能、去库存、去杠杆、降

成本、补短板）政策以来，冶金、化工、建材、煤炭等高耗能、高排放等产能过剩行

业供给侧改革力度明显加大。 

根据国家统计局的数据，2016 年，我国钢铁、煤炭产能分别退出 6500 万吨以上和

2.9 亿吨以上，超额完成年度目标任务。今年 1-7 月，钢铁去产能已完成预定目标任

务；煤炭去产能 1.28 亿吨，完成全年目标任务的 85%。供给侧改革成效明显。 
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随着行业供给侧改革推进，以及环保督查趋严，相关产业过剩产能陆续出清，落后产

能提能增效意愿明显，规模以上企业盈利能力显著改善，资本开支意愿增强，相关设

备厂商有望迎来增长机遇。 

图  15: 部分供给侧改革行业近年来上市公司整体盈利水平（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

从下游行业盈利来看，煤炭、钢铁、基础化工、有色金属、建材基本于 2015 年业绩

见底。随着供给侧改革的大力推进，2016 年上述行业盈利能力普遍恢复，净利润增

速分别达到 846.65%、116.41%、52.74%、398.22%、57.97%。 

2017 年，随着下游原材料产品价格大涨，各行业盈利能力进一步修复，煤炭、钢铁、

基础化工、有色金属、建材前三季度净利润增速分别达到 245.38%、483.78%、72.67%、

102.81%、86.18%。 

下游行业盈利的显著恢复，相当程度上催生相关机械设备更新和置换的需求。而 2016

年启动的中央环保督查则进一步加速了高耗能、高污染行业设备更新和升级进程。 

陕鼓动力轴流压缩机、工业流程能量回收发电设备均属高效节能环保产品，各类压缩

机、鼓风机等透平机械在传统行业节能增效改造中应用较为广泛。公司目前主要节能

环保技术及装备如下。 

轴流压缩机：一种把原动机的机械能转变为气体能量的压缩机械，其命名缘于气体在

压缩机中的基本流动方向。该系列压缩机的特点是流量、压力调节范围宽广，各工况

点效率高，最高可达 90%以上。轴流压缩机广泛应用于冶金、石化、化工、风洞实

验、电站、制药等领域。 

高炉煤气余压回收透平发电装置（简称 TRT）：是应用于冶金企业的一种高效节能装

置，它是利用高炉冶炼排放出的具有一定压力能的炉顶煤气，使煤气通过透平膨胀机

作功，将其转化为机械能，驱动发电机发电或驱动其它装置的一种二次能量回收装置，

是国家大力提倡和推广的一种节能环保装置。采用 TRT 替代减压阀组，回收了被减
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压阀组白白释放的能量，既净化了环境（回收了能源），又降低了噪音，同时可为企

业带来可观的经济效益和社会效益。 

汽轮机：公司采用先进的余热发电工艺流程，开发低温余热回收饱和蒸汽除水技术，

提高了机组可靠性和系统经济效益。能根据用户的各种需求，设计、制造各类工业驱

动、余热发电、热电联产汽轮机。产品广泛应用于石化、电力、建材、轻工、冶金等

行业。 

BPRT：陕鼓创造性地开发研制出 TRT 和高炉鼓风机同轴系的高炉能量回收机组，简

称 BPRT。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。 

PTA 机组：陕鼓通过产学研相结合，已形成了具有自主知识产权的高压特殊介质离心

压缩机设计、制造、成套技术。并已设计制造了富气、合成气、氧化氮、二氧化碳、

循环气、天然气、氢气、煤气、裂解气、原料气等离心压缩机。同时，在煤化工、空

分等领域都有不凡的业绩。 

硝酸“四合一”机组：是世界上先进的双加压法硝酸生产工艺中向系统提供能量和从

系统回收能量的核心设备，主要由轴流压缩机、NOx 压缩机、硝酸尾气透平膨胀机

和汽轮机组成。陕鼓运用技术优势自主开发研制，并替代进口机组，为用户提供年产

10、15、27、35、45 万吨硝酸装置，已有 100 余台套业绩，国内市场占有率高达

100%。 

2.2 钢铁行业供给侧改革推进，相关设备升级改造需求旺盛 

2016 年是钢铁行业供给侧改革元年，中央明确钢铁行业“十三五”去产能目标为 1.4

亿吨。2016 年共化解粗钢产能逾 6500 万吨，超额完成化解 4500 万吨粗钢产能的年

度目标任务。，截至 2017 年 6 月末，我国已完成压减钢铁产能 5839 万吨，提前超额

完成全年任务，供给侧改革执行力度明显加大。 

图 16:普钢综合价格指数（元/吨）  图  17: 全国螺纹钢主要钢厂开工率 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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从价格来看，供给侧改革推进以来，普钢价格从 2015 年底的 2000 元/吨左右上涨到

目前约 4800 元/吨。 

钢铁行业受益于国家去产能特别是今年上半年全面取缔“地条钢”，市场秩序进一步

规范，合规企业生产积极性提高。2017 年三季度，黑色金属冶炼和压延加工业产能

利用率为 76.7%，同比和环比分别提高 4.4 和 1.0 个百分点，延续了六个季度回升态

势，为 2013 年以来的最高水平。 

图  18: 钢铁行业检修量上升明显，盈利钢厂数量显著增加 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

2017 上半年，国家对于“地条钢”进行了专项清理整顿，据国家发展改革委、工信

部统计，经过彻底清理排查，上半年我国共取缔、关停“地条钢”生产企业 600 多家，

涉及产能约 1.2 亿吨。 

“地条钢”的冶炼工艺一般是收集社会废钢经工频炉(或中频炉)熔化后倒入地槽或钢

槽内，凝固而成的长度 1.2 米左右的钢坯；其轧钢工艺多采用燃煤加热，采用横列式

轧机或复二重轧机进行轧制。 

钢铁冶炼机械包括炼铁的高炉及其配套机械（包括鼓风机等透平机械）、炼钢的平炉

和转炉、电弧炉、炉外精炼设备、铸锭设备以及冶金车辆等。 

我国目前主要的炼钢方法有两种，分别为高炉/转炉炼钢和电炉炼钢。高炉/转炉炼钢

属于长流程工艺，而电弧炉炼钢属于短流程工艺，是以回收的废钢为原料。 

电炉炼钢设备包括电弧炉、感应电炉、电渣炉、电子束炉、自耗电弧炉等，根据电源

频率又可将感应炼钢炉分为高频炉、中频炉（150-8000Hz）和工频炉（50-60Hz 电

源）三类。 
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中频炉本质上是熔化废钢，并不进行吹氧，不能除去钢水中的磷硫杂质，国家政策对

中频炉炼钢零容忍，而其他炼钢方法均使用氧气。 

图  19: 钢铁冶炼过程所需工艺及设备（红色圈内设备为陕鼓所产产品） 

 

资料来源：《国外钢铁工业节能环保技术的发展》，东兴证券研究所 

随着地条钢及中频炉清理结束，转炉、电炉炼钢需求提升，钢铁冶炼的产能利用率提

升和产生了对冶炼相关配套设备（如透平机械、废钢处理设备）、工业气体（氧气、

氮气等）、石墨电极等需求。 

图 20: 今年以来废钢价格提升明显（元/吨）  图  21: 主要工业气体上半年价格大涨 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

我们认为，陕鼓动力作为国内主流鼓风机等透平机械生产和系统提供商，随着下游行

业景气度提升，以及节能环保带来的产能升级和设备改造需求旺盛，公司订单及业绩

迎来拐点，并在未来一段时期内有望持续。 

陕鼓动力从 2009 年上半年开始涉足工业气体供送领域。目前，陕鼓已经分别在徐州、

唐山、石家庄、渭南、开封、扬州等地投资组建了多家气体公司，客户涉及冶金、化
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肥、化工等领域。截止 2015 年底，公司已拥有合同供气量 45 万（Nm3/h），已运营合

同供气量 29.65 万（Nm3/h）。 

3. 二次转型进军分布式能源市场 

3.1 分布式能源有众多独特优势 

面对依然严峻的国内外宏观经济环境，公司一方面围绕能量转换领域的产业主线，持续、

积极把握产业升级发展契机、强化核心竞争能力。另一方面，公司积极谋划和推进第二次

战略转型，进军分布式能源市场。 

“分布式能源”是根据区域能源物料的供给特点，通过能源规划及综合利用，提供从供

给端能源（供水、暖、冷、电、燃气、工业气体、蒸汽）到排放端（污水、垃圾等）

全生命周期一体化综合能源解决方案，集中管理、充分利用当地的太阳能、风能、天

然气、地热能、生物质能等可再生清洁能源。 
 

图  22:传统能源和分布式能源对比图 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

与传统集中式供能方式相比，分布式能源的优势主要体现在以下几个方面： 

 能量供应安全性与可靠性。分布式能源与用户侧的距离近，不确定性因素少，稳定

性高。还能在大电网出现故障的时候，给附近的用户提供电力供应，这在一定程度

上提高了电网的安全性。 

 能源利用效率高。目前，传统火力发电中发电效率最高的超超临界机组发电效率也

只能达到 50%，如果采用热电联产，能源利用效率可以达到 80%。 

 调整能源结构。目前，在我国发电装机容量中，以煤为燃料的火力发电所占的比例

达到了 70%。分布式能源系统燃料特点是以气体燃料为主，可再生能源为辅，充分

利用各种资源，包括天然气、煤层气、沼气、生物质、太阳能等等。 

 平衡城市能源负荷峰谷差。因为规模小，相比大型的传统火电厂，分布式能源系统

启停更加灵活。另外，在冬季，它通过给用户供暖减轻使用电取暖带来的电力负荷。
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在夏季，它也可以给用户供冷减轻使用空调制冷带来的电力负荷。 

 环境友好。分布式能源的 SO2 和固体废物排放几乎为 0,CO2 排放量减少 70%以上，

NOx 排放量减少 80%,占地面积与耗水量均减少 60%以上。 
 

3.2 公司分布式能源业务开拓顺利 

我国分布式能源的发展始于上个世纪末，1998 年，上海市黄浦区中心医院建成了我

国第一个冷、热、电三联供系统，开启了我国分布式能源的发展征程。同年起正式实

施的《中华人民共和国节约能源法》也明确指出要“发展热能梯级利用技术，热、电、

冷联产技术和热、电、煤气三联供技术，提高热能综合利用率”。 

目前，我国分布式能源项目处于发展初期，未来市场空间巨大。根据电力发展“十三

五”规划，到 2020 年生物质发电目标装机 1500 万千瓦，气电 1.1 亿千瓦（热电冷

多联供 1500 万千瓦）。设备投资占到分布式发电项目投资的 60%以上，将为公司带

来新的业务增量。 

分布式能源市场范围广泛，市场空间巨大。陕鼓动力将利用已有优势，聚焦于几个特

定方向，然后再逐步推开。目前，公司努力在流程工业升级改造、综合能源智能一体

化园区建设、垃圾固废处理及生物质发电等分布式能源市场领域进行产业布局。公司

依托自身产品和 EKOL 公司，具备压缩机、汽轮机等关键设备以及工程总包和运营、

服务等能力，可以为分布式能源项目提供系统解决方案。 

公司 2016 年中标三聚环保热电站（3.86 亿元）、山西嘉生天然气分布式能源、五大

连池生物质发电等项目。 

表 3:2016 年至今陕鼓动力主要订单和战略合作协议签订  

时间  事件  

2016-01-25 陕鼓动力与太行钢铁结为战略合作伙伴 

2016-02-16 陕鼓集团签订首个分布式能源运营项目 

2016-03-07 陕鼓动力签约山东钢铁集团有限公司日照精品基地 5100m³高炉鼓风机项目 

2016-03-18 陕鼓智能成功进军泵业制造领域 

2016-03-30 陕鼓实业签约首个外部市场工程代建代管项目 

2016-04-13 陕鼓动力中标山东钢铁集团日照精品基地 5100m³高炉 TRT 项目 

2016-04-25 陕鼓通风中标濮阳盛源科技年产 5 万吨顺酐项目 

2016-05-06 陕鼓通风中标茌平信源铝业烟气净化引风机项目 

2016-05-13 陕鼓动力与大连派思结为战略合作伙伴 

2016-06-01 陕鼓动力中标新丰清洁能源焦化转型升级改造项目 

2016-06-01 陕鼓动力成功中标连续重整装置用循环氢压缩机组 

2016-06-27 陕鼓节能签约德道化工轻烃合成能量回收三机组节能改造项目 

2016-07-25 陕鼓集团与西投控股结为战略合作伙伴 

2016-08-11 陕鼓动力中标首钢京唐钢铁 5500 立方米高炉项目 

2016-08-11 陕鼓集团与哈尔滨空调股份有限公司结为战略合作伙伴 
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2016-08-26 陕鼓动力催化机组再次出口哈萨克斯坦 

2016-09-07 陕鼓动力成功签订永洋特钢 1260m³高炉风机机前富氧项目 

2016-09-27 陕鼓动力成功签订首个天然气分布式能源工程总承包项目 

2016-09-28 秦风气体与铜陵有色金属签订奥炉改造工程工业气体建设项目 

2016-10-28 陕鼓动力与冀南钢铁结为战略合作伙伴 

2017-01-19 分布式能源市场新突破陕鼓动力签约首套生物质发电总包工程 

2017-03-09 陕鼓为内蒙华云热电联产项目提供控制系统解决方案 

2017-03-20 陕鼓集团与神雾集团结为战略合作伙伴 

2017-03-20 陕鼓动力签约河北兴安民爆浓盐水零排放项目 

2017-04-05 大平台汇聚众力量分布式能源资源协作网成立 

2017-04-13 陕鼓动力与竹邦能源签订机场分布式能源合作协议 

2017-05-10 陕鼓动力与秦川机床签订智慧绿色能源项目合作框架协议 

2017-05-15 陕鼓动力与龙门钢铁签订冶金资源共享战略合作协议 

2017-05-15 陕鼓欧洲研发公司落户德国夯实分布式能源系统解决方案核心能力 

2017-05-23 陕鼓集团与碧水源结为战略合作伙伴 

2017-06-05 陕鼓集团与韩城市经开区签订工业园区能源一体化项目合作框架协议 

2017-06-19 陕鼓建成能源互联岛全球运营中心为发展分布式能源产业再添绿动能 

2017-09-01 陕鼓动力与神雾集团签订空分装置战略合作框架协议 

2017-10-11 陕鼓动力中标黑龙江安达市石化工业园区分布式能源项目 

2017-11-13 陕鼓青海能源项目举行投产仪式分布式能源市场拓展再添里程碑 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

从商业模式上，公司将灵活采取运营、EPC 总包和设计等多种方式服务客户。 

从实际进展来看，公司在分布式能源建设、运营方面已经取得了多项突破。同时，

EKOL 已在埃及、捷克、伊拉克等海外市场实现了多个生物质发电领域的项目突破。

目前，公司已为国内外分布式能源领域提供汽轮机发电装置 40 余套，并形成了金融

支撑方案，为市场提供分布式能源的系统解决方案。 

而在上游设备供应方面，公司原有压缩机、余热锅炉和收购的 EKOL 的汽轮机能在某

些分布式能源项目中使用。而公司也在加快构建核心技术设备能力，一方面积极研发

超临界混合工质布雷顿循环发电技术、有机工质朗肯循环ORC 技术、一体化机技术、

高参数中小汽轮机以及生物质能气化技术等，其目标在于为客户提供“量体裁衣”定制

化的分布式（可再生）能源系统解决方案；另一方面，公司也希望能够通过并购迅速

补齐技术短板，提升公司竞争能力。 

4. 盈利预测及投资评级 

4.1 盈利预测 

公司 2016 年迎来订单拐点，2017Q3 迎来业绩拐点。从下游需求来看，公司主要下

游行业冶金、化工、石油石化等领域受益于供给侧改革及环保督查，大宗商品整体价
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格上涨较为明显，下游企业盈利性明显改善，资本开支有望增加，设备更新及置换需

求有望持续。 

同时，公司还在积极拓展分布式能源市场，已获取多个分布式能源项目，收入将逐步

落地气体业务也有望为公司迎来新的增长点。 

预计公司 2017-2019 年实现营业收入为 42.02 亿 53.25 亿 64.53 亿元，实现归母净

利润为 3.87 亿元、5.42 亿元和 6.68 亿元。 

4.2 投资评级 

公司作为国内高端透平机械龙头，受下游行业固定资产投资需求影响较大。在经过多

年订单金额下滑之后，公司 2016 年订单大幅反转，实现订货量 73.64 亿元，同比增

长 45.53%。2017 年前三季度，公司订单继续保持高位，订单规模达到 50.46 亿元，

同比增长 4.26%，其中高毛利率的能量转换装备制造订货量增长 66.29%，订单结构

大幅改善。由于订货可以作为公司业绩的先导指标，我们认为公司业绩拐点趋势确定，

2017 年下半年公司业绩步入上行通道，收入规模和盈利能力将得到显著恢复。 

预计公司 2017-2019 年实现营业收入为 42.02 亿 53.25 亿 64.53 亿元，实现归母净

利润为 3.87 亿元、5.42 亿元和 6.68 亿元，EPS 为 0.24 元、0.33 元和 0.41 元，对

应 PE 为 33.04X/24.03X/19.34X。维持“推荐”评级。 

5. 风险提示 

下游需求复苏不及预期，分布式能源开拓不及预期。 
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表 4：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 11382  11735  12525  14498  16648  营业收入 4221  3607  4202  5325  6453  

货币资金 1098  1364  1500  1970  2566  营业成本 3148  2752  3194  4018  4867  

应收账款 2468  2321  2694  3414  4137  营业税金及附加 33  27  31  40  48  

其他应收款 33  39  46  58  70  营业费用 171  173  210  261  316  

预付款项 864  1033  1160  1321  1516  管理费用 479  457  273  346  419  

存货 1636  1480  1707  2147  2600  财务费用 -30  -14  63  42  26  

其他流动资产 4653  4786  4786  4786  4786  资产减值损失 334.05  253.67  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3126  2912  2522  2407  2289  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 201  221  0  0  0  投资净收益 293.41  276.75  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1455.14  1391.34  1289.53  1201.61  1111.84  营业利润 380  236  430  618  775  

无形资产 223  220  274  252  230  营业外收入 37.99  46.29  60.00  60.00  60.00  

其他非流动资产 86  44  0  0  0  营业外支出 13.98  2.03  0.30  0.40  0.50  

资产总计 14508  14647  15047  16627  18658  利润总额 404  280  490  678  835  

流动负债合计 7810  7804  7989  9467  11030  所得税 67  57  103  136  167  

短期借款 420  471  218  568  0  净利润 337  223  387  542  668  

应付账款 3320  3091  3501  4403  5334  少数股东损益 -21  -17  1  1  1  

预收款项 3113  3179  3179  3179  4146  归属母公司净利润 359  240  387  541  667  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 779  648  651  825  970  

非流动负债合计 322  529  248  248  248  EPS（元） 0.22  0.15  0.24  0.33  0.41  

长期借款 0  248  248  248  248  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 8133  8333  8237  9714  11278  成长能力      

少数股东权益 263  251  251  252  253  营业收入增长 -13.15% -14.55% 16.49% 26.73% 21.18% 

实收资本（或股

本） 

1639  1639  1639  1639  1639  营业利润增长 -34.18% -38.02% 82.67% 43.60% 25.43% 

资本公积 1835  1862  1862  1862  1862  归属于母公司净利

润增长 

61.34% 40.01% 61.34% 40.01% 23.22% 

未分配利润 1668  1551  1651  1792  1965  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6112  6064  6281  6660  7127  毛利率(%) 25.42% 23.70% 23.98% 24.54% 24.57% 

负债和所有者权

益 

14508  14647  15047  16627  18658  净利率(%) 7.99% 6.17% 9.22% 10.18% 10.35% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.63% 7.81% 2.47% 1.64% 2.57% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 5.87% 3.95% 6.15% 8.13% 9.36% 

经营活动现金流 -263  69  245  375  1440  偿债能力      

净利润 337  223  387  542  668  资产负债率(%) 56% 57% 56% 58% 60% 

折旧摊销 428.88  426.71  0.00  164.88  168.28  流动比率        

1.46  

    

1.50  

    

1.57  

    

1.53  

    

1.51  财务费用 -30  -14  63  42  26  速动比率        

1.25  

    

1.31  

    

1.35  

    

1.30  

    

1.27  应收账款减少 0  0  -373  -720  -723  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  968  总资产周转率 0.29  0.25  0.29  0.34  0.37  

投资活动现金流 65  142  443  -50  -50  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 1.30  1.13  1.27  1.35  1.33  

长期股权投资减

少 

0  0  432  0  0  每股指标（元）      

投资收益 293  277  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.22  0.15  0.24  0.33  0.41  

筹资活动现金流 -141  -38  -498  145  -794  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.21  0.11  0.12  0.29  0.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.73  3.70  3.83  4.06  4.35  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 31.00  45.47  28.91  20.65  16.76  

资本公积增加 36  27  0  0  0  P/B 1.83  1.84  1.78  1.68  1.57  

现金净增加额 -339  172  190  470  596  EV/EBITDA 13.47  16.25  15.57  12.15  9.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


