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报告摘要： 

公司是风机行业中的龙头企业，是目前国内领先的风系统解决方案提供者

和规模较大的流体机械产品制造商。公司主要产品有高效离心空气压缩机、

离心蒸汽压缩机、单级压缩机、磁悬浮单级压缩机、新型高效蒸汽轮机、

涡轮喷气发动机、无人靶机、多级高压离心鼓风机、大型工业鼓风机等多

种规格的高端流体机械产品。 

目前，公司已经迎来了新的增长点，未来三年收入将保持稳步增长： 

 压缩机业务稳步推进，进口替代空间巨大。公司通过与国内外顶尖科研

机构的合作，将逐步打破国外产品在国内市场的垄断，实现进口替代效

应，扩大自身的产品市场，实现业绩增长。 

 汽轮机成为公司的业务新星。公司通过自身不断的技术积累，以及与国

内外专家的合作，逐步掌握了汽轮机的核心技术。目前，公司在手订单

充足，预计 16 年该收入将大概率达到近 2 亿元。 

 公司生物质发电项目采用创新性技术。公司在高邮的生物质发电项目有

重大的技术突破，采用自行研发的小型高效汽轮机，将高效生物质发电

的门槛从 30MW 降低到 10MW，从而极大降低了秸秆的采购半径，有效

降低了采购成本。 

 无人机以及燃气轮机项目逐步推进值得期待。公司在无人机技术上取得

较大进展，希望借此进军军工市场。同时，金通灵通过与国外公司合作，

希望以引进吸收再创新的方式掌握小型燃气轮机的相关技术。 

公司盈利预测及投资建议。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为

10.00 亿元、11.81 亿元和 14.96 亿元，归属母公司的净利润为 0.85 亿元，

1.16 亿元和 1.67 亿元，对应每股收益分别为 0.16 元、0.22 元和 0.32 元。

参考同行业估值及公司成长性，我们给予公司 17 年 70 倍 PE，6 个月目标

价 15.4 元/股，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动，原材料价格波动，应收账款的风险 

财务指标预测 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 856.70  902.53  1,000.21  1,181.26  1,496.34  

增长率（%） 21.75% 5.35% 10.82% 18.10% 26.67% 

净利润（百万元） 13.97  33.27  84.56  115.68  167.28  

增长率（%） 448.86% 138.11% 154.13% 36.81% 44.60% 

净资产收益率（%） 1.72% 3.95% 7.01% 9.07% 12.16% 

每股收益(元) 0.07  0.16  0.16  0.22  0.32  

PE 213.13  89.25  88.24  64.50  44.60  

PB 3.68  3.54  6.19  5.85  5.42  

来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 14.17-25.38 

总市值（亿元） 74.04 

流通市值（亿元） 51.17 

总股本/流通 A股（万股） 52250/36114 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.46  

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 公司是风机行业龙头 

公司成立于 1993 年，是目前国内领先的风系统解决方案提供者和规模较大的流体机

械产品制造商。公司的小型离心压缩机和汽轮机业务正处于高速增长期。同时，公司

积极布局新业务，在生物质发电项目、无人机和燃气轮机方面都取得了长足进步。 

1.1 公司历史经营业绩良好 

公司主要产品有高效离心空气压缩机、离心蒸汽压缩机、单级压缩机、磁悬浮单级压

缩机、新型高效蒸汽轮机、涡轮喷气发动机、无人靶机、多级高压离心鼓风机、大型

工业鼓风机等多种规格的高端流体机械产品，广泛应用于污水处理、脱硫脱硝、食品

发酵、MVR、MVC、纺织化纤、制药、船舶制造、太阳能光热发电、垃圾发电、生物质

发电、地热发电、余热利用、热电三联供、分布式电源、应急电源、煤气回收、军工、

钢铁冶炼、火力发电、新型干法水泥、石油化工及核电等领域。 
 

图  1:公司产品业务图 

 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

公司控股股东和实际控制人为季伟先生和季维东先生，季伟先生与季维东先生为兄弟

关系。两人合计持有公司股份为 36.32%。 
 

图  2:公司股权结构图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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公司管理团队在风机行业具有丰富的工作经验，在公司服务多年，对风机业务以及风

机行业有着清楚、专业的了解。 

 

表 1:部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

季伟 

董事长兼总经

理 

历任南通皮件厂销售员,唐闸五金综合商店总经理,如皋通用机械厂副总经理(主要承包人之一)，

江苏金通灵风机有限公司销售中心总经理,江苏金通灵风机有限公司董事长兼总经理。2008 年

6 月起任公司董事长兼总经理。 

季维东 副总经理 

历任南通港务局行政卫生处员工，唐闸五金综合商店副总经理,如皋通用机械厂总经理助理，南

通通灵电机厂生产部副经理、销售公司总经理助理,江苏金通灵风机有限公司董事、总经理助理

兼供管部部长。2008 年 6 月起任公司董事,现兼任公司副总经理。 

曹萍 

董事兼总工程

师 

历任南通航海仪表有限公司工程师，江苏金通灵工程师、检验科科长、技术中心主任、副总经

理、总工程师。 

陈树军 

董事兼董事会

秘书 

1972 年 4 月出生，大专学历。1990.2—2007.4 就职于南通远洋毛纺织有限公司，任出纳、材

料、总账会计，2007 年 5 月就职于公司，任财务科长兼总账会计、财务部部长助理、财务部

副部长,现任本公司董事兼董事会秘书。 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

1.2 公司经营业绩良好 

公司 2015 年营业收入 9.03 亿元，净利润 3.33 亿元。自 2010 年上市以来，公司收入

保持了稳步增长。从 2011 年到 2015 年，公司营业收入保持了总体上升的趋势，自

2012 年，更是实现了营业收入、净利润、毛利率的四连增。 

公司利润率水平较高。2015 年，公司销售毛利率为 26.4%。2011 年以来，公司销售

毛利率和销售净利率稍作下降，然后就进入了稳定且持续的增长，整体处于较好的水

平。 
 

图 3:金通灵营业收入图（百万元）  图 4:金通灵利润率图 

 

 

 

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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从收入结构来看，大型离心风机和压缩机是公司最重要的收入组成部分，两者占公司

营业收入的一半以上。而汽轮机也是公司的重要收入组成部分，除此之外，钢材销售、

气体销售以及风机配件均为公司整体营收做出了贡献。 

从业务利润率来看，大型离心风机销售毛利率保持在 15%左右，小型离心空气压缩机

销售毛利率已经高达 41%，汽轮机更是高达 47%。受市场大环境的影响，大型离心风

机毛利率近两年走低，而公司的汽轮机业务瞄准的是高端市场以及进口替代市场，销

售毛利率最高。 

图 5:金通灵业务收入构成图（百万元）   图 6:金通灵各业务毛利率图 

 

 

 

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

1.3 公司利用资本平台加速业务发展 

公司所处的流体机械行业是钢铁冶炼、火力发电、水泥、新能源以及污染治理等产业

的生产过程中不可缺失的一环。金通灵通过灵活的、有目的性的资金使用使公司业务

不断扩展，业绩不断提升，并借此完成了企业由单纯风机制造商向流体机械综合服务

提供商的企业转型。 

 2012 年，决定利用超募资金 4000 万元，加上公司自筹的 967.18 万元，共计 4967.18

万元投资设立“威远金通灵气体有限公司”，用于新建压缩空气供气装置项目，借

此打开了小型离心压缩机的市场；2012 年，使用 2700 万元超募资金建设南通高压

离心鼓风机扩产及小型离心压缩机新建项目，巩固和扩大公司高压离心鼓风机市场

份额，并打破目前国内小型离心空气压缩机由外资品牌垄断的格局，形成公司未来

新的经济增长点； 

 2015 年，公司完成并购高邮林源科技，在农业可再生能源领域取得历史性突破，

公司将利用高效蒸汽轮机核心的发电岛技术对发电端系统进行改造升级，做大做强

绿色能源产业，打造金通灵绿色能源版块； 

 2016 年，公司发布定增方案，计划投资 5.7 亿元，主要投向高效汽轮机及配套发

电设备项目、燃气轮机项目和秸秆发电项目。 
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2. 公司风机业务稳步推进，进口替代空间巨大 

风机业务是公司的主体业务与传统优势业务，占公司营收的比重最大。自 2013 年以

来，公司大型风机业务保持了相对稳定，小型空气压缩机市场表现亮眼，呈稳步上升

趋势。随着公司研发的不断进行，在技术上的不断突破，公司有望打破国外压缩机产

品在国内市场的垄断，在进口替代市场上预计会有较好的表现。 

2.1 公司小型离心压缩机具有技术优势 

压缩机由转子、定子和轴承等组成。叶轮等零件套在主轴上组成转子，转子支撑在轴

承上，由动力机驱动而高速旋转；其中，叶轮作为核心部件。目前，三元流方法为国

内各大厂商所采用的叶轮设计方法。小型压缩机产品对于结构设计有着极高的要求，

国内许多厂商无法攻克相关技术难题，因此国内小型压缩机市场 95%的市场份额被

国外厂商占据。金通灵公司现已成功实现部分压缩机产品的产品化，领先国内其他企

业，同国外公司产品形成竞争力。 

公司的压缩机产品主要包括四类：离心空气压缩机、离心蒸汽压缩机、二氧化碳压缩

机和制冷压缩机。截至目前，离心蒸汽压缩机和离心空气压缩机已经实现了产品化，

二氧化碳压缩机和制冷压缩机还处于研发阶段。对于实现产品化的蒸汽压缩机以及空

气压缩机，市场前景十分可观。 

表 2:公司压缩机主要产品 

产品名称  技术特点  应用领域及市场规模  

离心空气压缩机 

高效率、高稳定性、低噪

声的离心压缩机组，实现

油气分离，工作介质纯净、

无油污。 

服务于冶金、电力、石化、制药、造纸、纺织化纤、汽车制造、家用电器、

电子、造船、玻璃制造、矿山开采等行业；国内的小型空气压缩机的市场

份额在 50 亿元以上。金通灵将成为国内唯一拥有该类产品生产能力的企

业，有望占据 10%到 15%的市场份额。 

离心蒸汽式压缩机 

采用半开式叶轮结构，叶

轮采用双相不锈钢或钛合

金制造，直径比同类型产

品减小 30％，功耗小、噪

音低、调节性能好。压缩

机的转子精度高，转动惯

量小，运行效率高，多变

效率高达 82％以上。 

公司在蒸汽压缩机市场实现突破，迅速进入了医药、食品、化工、垃圾渗

透液等的 MVR 工艺领域，成为公司新的增长点；其中，每分钟 1100 立

方的空气压缩机在山东泰禾生化项目中成功实现商业运行，是公司目前最

大的单体流量空气压缩机，标志着公司在多轴离心空气压缩机领域已突破

多项技术瓶颈，并跻身阿特拉斯、寿力、卡麦隆、三星等少数世界知名生

产大中型多轴离心压缩机公司行列。据不完全统计，未来该类产品国内市

场可达百亿。 
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公司吸收利用 ETI 先进成熟的技术，设计制造出高效率、高稳定性、低噪声的离心压

缩机组，实现油气分离，做到工作介质纯净、无油污，取代容积式压缩机，实现这类

产品的国产化，拓宽服务领域，希望实现替代进口。 

公司主打的小型离心空气压缩机广泛应用在冶金、电力、石化、制药、造纸、纺织化

纤、汽车制造、家用电器、电子、造船、玻璃制造、矿山开采等行业的高压空气站，

及各领域高压气体输送。其中，钢铁石油化工、造船、汽车及电力这五大行业是小型

离心空气压缩机的主要应用行业。具体应用情况如下表所示： 
 

表 3:小型离心压缩机主要应用环节 

应用行业  工艺环节  主要应用类型  

钢铁 空气动力、气体输送 设备驱动、高炉送风 

石油化工 空气动力、气体输送 油井压裂、化工原料输送、远程输送煤气、天然气 

造船 空气动力 驱动各种风动机、仪表控制及自动化装置 

汽车 空气动力 用于车辆制动、门窗启闭等 

矿山冶金 空气动力、气体输送 钻凿设备驱动、高压爆破开采、输送助燃气体 

纺织、服装 空气动力 喷气编织、纬纱吹送、牛仔布砂洗 

食品、制药 空气动力 吹瓶吹塑、压缩搅拌、啤酒灌装二氧化碳 

电力 空气动力 仪表空气、电厂水处理压缩空气、电厂除尘空气系统 

其他行业 空气动力、气体输送 设备驱动、仪表空气、除尘、各类气体输送等 
 

资料来源：《国内小型离心空气压缩机市场分析》、东兴证券研究所 

 

金通灵公司为实现压缩机项目的技术突破，先后与国内外的多所科研机构合作，确保

自身站在技术的前沿。2010 年，公司与美国的 ETI-Turbo Inc 合作，成立了高效离心

空气压缩机研发中心，一同攻克具有世界先进水平的小型离心压缩机项目。借此公司

可以实现在研发能力和制造技术上的巨大跨越，同时还可以独享 ETI 公司在小型离心

压缩机方面的研发成果。 

2012 年，公司又与国内顶尖工科院校西安交大合作联合研发制冷压缩机、蒸汽压缩

机、二氧化碳压缩机等三大类产品。三类产品分别针对不同的市场。离心式制冷压缩

机瞄准了空调工况的冷水机组、冰蓄冷机组等制冷制热领域。离心式蒸汽压缩机则是

热回收系统的关键设备。离心式二氧化碳压缩机则是希望进军化工合成和煤化工领域，

因近年来国家对环保的日益重视，一系列环保政策的逐步出台，预计其将有着较好的

市场前景。 

2014 年，公司在新型磁悬浮式制冷压缩机项目中与斯凯孚（中国）进行了合作，该

项目在效率、可靠性、维护等方面相比于传统机组有显著优点，填补了国内该生产领

域的空白，打破了国外产品在国内市场的垄断，公司希望该类产品可以争取进口替代

市场，预计其将具有广泛的市场应用前景。 
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部分离心机项目的高技术门槛阻拦了国内的大部分企业，而本公司通过联合研发诞生

的产品如小型空气压缩机已经进入到了产品化阶段。因此，公司的研发优势将使公司

率先抢占市场，占得有利地位。 
 

2.2 进口替代市场空间巨大 

根据《中国通用机械工业年鉴 2015》的数据，2014 年我国离心压缩机产值 69 亿元。

我国的国内市场长期被外国公司产品所占据，进口依赖现象严重。在离心空气压缩机

领域，复盛易利达、英格索兰、阿特兰斯〃科普柯、三星及 IHI 寿力五家外资品牌占

据了国内 90%以上的市场。在离心蒸汽压缩机领域，德国彼乐、法国 FLAKE 等外资

品牌一直占据了国内的绝大部分市场。 

而金通灵公司经过多年的研发，公司目前的产品质量能达到或者已经接近国外领先水

平，而且已经承揽了国内多个项目，在一些领域已经实现了替代进口。未来，随着公

司产品的不断成熟，市场的不断打开，客户对本公司产品理解的不断加深，公司产品

的价格优势将逐步体现，因此未来该项目的增长值得我们期待。 

在销售方面，公司离心压缩机产品正在不断得到国内外市场的认可。未来五年，预计

金通灵公司可以实现 15%-25%的市场份额。目前，金通灵公司已经有 30 多台机组

的运行经验，销售均价约为 150 万/台。而公司气体销售的净利率将保持在 12-15%

左右，气体销售的主要形式为换气站以及卖气站。 

目前国内的小型空气压缩机的市场空间在 50 亿元以上。而公司将成为国内唯一拥有

该类产品生产能力的企业，有望在未来占据 10-15%的市场份额，对国外产品形成强

有力的竞争。 

但是，随着公司在压缩机方面的技术实现突破，在国内市场逐步形成价格优势，外资

公司的许多产品可能会随之降价，将会稀释公司的价格优势，但不会完全消除公司的

低成本优势。因此，我们认为金通灵公司的压缩机项目总体市场空间巨大，将在一定

程度上替代国外产品，形成利润空间。 

图 7:金通灵小型离心压缩机销售收入图（百万元）  图  8:金通灵小型离心压缩机毛利率图 
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资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.3 汽轮机成为公司重要增长极 

2.3.1 公司汽轮机具有显著优势 

蒸汽轮机，全称叫蒸汽涡轮发动机（Steam turbine），是一种将水蒸汽动能转换为涡

轮转动的动能的机械。公司通过与国家“千人计划”的高素质专家团队合作，历时三

年成功研制出蒸汽轮机。本公司的产品主要为 1MW-150MW 的小型蒸汽轮机，可广

泛应用于光热发电、生物质发电、垃圾发电、余热发电等领域。目前几乎所有的重工

业余热回收领域都会用到汽轮机，行业应用空间十分广阔。 

目前国内共有 70 家左右蒸汽轮机生产企业，规模不同，水平参差不齐。其中，规模

最大的工业汽轮机生产企业为杭州汽轮机股份有限公司，目前该公司在工业驱动领域

市场占有率保持第一；其他大型厂商如三大汽轮机厂，哈尔滨电气、东方电气和上海

电气公司，它们生产的主要产品是面向水电、核电等大型发电机组。 

表 4:国内主要蒸汽轮机生产企业及应用领域 

公司名称  产品应用领域  

杭州汽轮机股份有限公司 工业驱动领域 

哈尔滨电气、东方电气、上海电气公司  水电、核电等大型发电机组 

金通灵股份有限公司 生物质发电、垃圾发电、太阳能光热发电等 
 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

金通灵的产品为小型高效蒸汽轮机，与优势企业产品无正面竞争，市场定位于大型企

业较少涉足的领域，下游主要应用于生物质发电、垃圾发电、太阳能光热发电等领域。 

公司产品与较大型企业存在产品应用领域差异，公司的汽轮机相比于国内外同领域其

他公司的产品，具有较为明显的竞争优势，具体体现如下： 

 公司生产的小型蒸汽轮机效率较高，这是其最为突出的特点，而且已经基本达到了

国际领先的水平。以公司所生产的某一系列蒸汽轮机产品为例，该系列产品的热工

转换效率可达 38-39%，相比于国内其他公司的产品有着数个百分点的优势。 

 公司产品采用了先进的高负荷气动热力学设计和多转子结构，充分利用蒸汽的相变

潜能，达到低参数高效率的目的。该类技术属国内首创，市场中现有汽轮机启动时

间通常在 2 小时以上，而公司的产品启动只有半个小时左右。 

 公司的分缸再热型汽轮机的热功转换率可比传统汽轮效率提高 20%左右，并可广

泛用于直接驱动各种压缩机、鼓风机、泵等设备，市场应用前景广阔。此产品研发

成功将对丰富公司现有流体机械类主业产品结构，拓宽市场领域产生积极影响。 

蒸汽轮机市场主流技术掌握在美国 GE、德国西门子、日本三菱等巨头手中，在公司

通过联合研发打破了国外公司的技术垄断之后，公司有望在国内形成性价比优势，并

以此实现进口替代。即使外资产品可能通过降价措施与金通灵展开竞争，公司产品相

比外资产品仍具有价格上一定的竞争力。 



 

东兴证券深度报告 
金通灵（300091）：汽轮机高速增长，新业务多点开花 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2.3.2 汽轮机业绩已经放量 

金通灵通过潜心研究，终于在汽轮机技术上实现了突破，与之俱来的，是汽轮机业务

收入的显著增长，公司汽轮机销售收入有 2014 年的 188 万元急剧增加到 2015 年的

5000 余万元，2016 年上半年，汽轮机销售收入已增长至 8900 万元，并且有望在今

后几年实现汽轮机业务的连续高速增长。 

不仅如此，金通灵公司的定位为现代化高端装备制造服务型企业，是综合性、集成型

的，而不是单纯的高端设备制造商。围绕这一企业定位，公司积极围绕汽轮机产品开

展生物质发电、垃圾处理等项目，随着高邮项目等一批示范项目的落成投产，公司汽

轮机的稳定性与可靠性有了实体性展示，公司产品在客户中的认可度将得到极大的提

高，可获订单与收益将迎来强劲增长。 

3. 公司新业务多点开花 

公司在发展风机和汽轮机业务的同时，先后通过收购和投资的方式拓展新业务。目前，

公司生物质发电项目采用了创新性技术，即将投产；公司燃气轮机研制工作也在正常

进行；公司军用无人机有望在 17 年获得军方认可。 

3.1 公司生物质发电项目采用创新性技术 

生物质发电是利用生物质所具有的生物质能进行的发电，是可再生能源发电的一种，

包括农林废弃物直接燃烧发电、农林废弃物气化发电、垃圾焚烧发电、垃圾填埋气发

电、沼气发电。生物质发电得到了我国相关部门的高度重视，与建设“美丽中国”这

一主题完美契合，《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》和《生物质能发展“十二

五” 规划》明确提出要积极推进生物质气化及发电、生物质成型燃料、沼气等分布式

生物质能应用，提高生物质能利用效率。汽轮机作为生物质发电环节重要的组成部分，

将在该领域获得广阔的发展空间。 

过去几年生物质发电推广低于预期的很重要原因是先期运营未形成明显的盈利效应，

而其最大的痛点是搜集秸秆的费用较高，而金通灵在高邮项目中，通过采用自行研发

的小型高效汽轮机，将高效生物质发电的门槛从 30MW 降低到 10MW，从而极大降

低了秸秆的采购半径，大大降低了原料收集的难度，并且显著地降低了秸秆采购成本。

除此之外，金通灵公司还建立了合理的收集机制，配有专门负责人员，双管齐下，合

力解决了原料收集这一传统问题，为生物质发电铺平了道路。 

以金通灵公司高邮项目为例：该项目主要考虑了我国的农业生产模式，在原料收集上，

通过跟乡镇的合作等方式，已建成上万吨的收藏基地。现在秸秆等购置价在 300-350

元，同时目前的秸秆等原料供应能力已经形成。该项目每个气化系统单炉原料处理量

3.5 吨-4 吨，单炉产气量为 4000-5000 立方米。同时环保方面做的较好，降低了焦油

以及硫化氢含量（焦油米立方米 2 毫克以下，硫化氢 10 毫克以下），年回收焦油量达

到 10000 吨，拥有发明专利。目前拥有全国最大的生物质蒸汽锅炉，同时多个锅炉

拥有很多自主产权，拿到了相关批文。气化炉净化系统也拿到了相关的认定证书以及

批文，并且许可证由 5 兆瓦提升到 10 兆瓦。 
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公司高邮项目已进入到了分阶段的调试，预计 17年上半年将正式投产。项目达成后，

可以年利用秸秆 7.5-8 万吨，发电 7500 万度，回收焦油 10000 吨，供热 14000 吨以

及年产炭黑 16000 吨。从经济指标上看，可完成发电收益 5625 万元，焦油 1500 万

元，炭黑 800 万元，蒸汽 280 万元。减去各项成本后，年收益在 2800 万元左右，所

以预计 4-5 年收回成本。在为国家减少了二氧化碳以及各项污染物排放的同时，实现

了公司的盈利。 

图 9:金通灵高邮生物质发电生产设施  图 10:金通灵高邮生物质发电仓储设施 

 

 

 

资料来源：实地调研、东兴证券研究所   资料来源：实地调研、东兴证券研究所  

同时，公司在该方面所拥有的核心技术将给公司带来极大的竞争优势。在未来一段时

期内，公司将不会出售核心技术以及核心设备，使自己成为国内唯一的供应商，并带

来十分可观的收益。 

目前，公司订单状况良好，预计未来几年将建成大约 20 个利用生物质发电的电厂，

使生物质发电项目成为公司重要的利润增长点。 

3.2 公司燃气轮机项目值得期待 

燃机轮机设计难度大，对制造技术以及制造工艺要求极高，被誉为制造业“皇冠上的

明珠”。金通灵公司则本着奉献国家同时充实自己的理念，仰望天空又脚踏实地地进

行着燃气轮机的研制。 

金通灵以联合研发的方式进行该项目的实施。根据公司官网的披露，2016 年 4 月，

公司与美国 Capstone 燃气轮机公司签署了产品战略合作协议，将引进 Capstone 

的 30KW~1MW 全系列微型燃气轮机产品，应用于国内的 CHP、沼气发电、填埋气

发电、移动电源、钻井平台发电、分布式能源等系统。2016 年 7 月，公司与美国 Vericor

公司签署了排他性技术合作协议。公司将与 Vericor 公司合作开发以燃气轮机驱动的

移动电站以及热电联供系统集成技术，并推向国内市场。合作涉及技术开发、系统集

成、产品销售、燃机成本降低等多个方面的合作，有望在相应领域打开广阔的市场空

间。公司先期将推出以国外品牌为核心的成套设备，由 Capstone 和 Vericor 提供燃

气轮机，公司负责设备集成组成移动应急电源、CHP 机组等。跨国合作为公司引进、

吸收以及自主研发燃气轮机创造了一个良好的契机。 
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同时，公司具备研发完成小型燃气轮机的条件。目前国内小型燃气轮机的部件技术，

如涡轮、压气机等均已较为成熟，具备了小型燃气轮机的制造基础。同时，公司在研

发方面有深厚积累，居于国内前列。 

公司“小型燃气轮机研发项目”预计投资总额为 1.2 亿元，拟研发的小型燃气轮机将

在引进、消化和吸收国外产品先进技术的基础上，通过自主研发，形成具有自主知识

产权的、能够产业化的产品，未来将应用二分布式能源（冷、热、电三联供系统）、

移动式发电装置、中低热值燃气发电等领域。 

但是，通过引进、吸收再创新等方式进行研发虽然起到了行业敲门砖的作用，但是小

型燃气机的研发难度仍然不可小觑，除此之外，通过引进吸收研发出来的产品是否能

达到较为领先的水平还有待观察。因此，我们对小型燃气轮机未来发展十分期待，保

持着谨慎乐观，对于公司研发的决心报以肯定。 

3.3 无人机助力公司进军军工工业 

公司所瞄准的无人机市场为军用靶机的生产。靶机泛指作为射击训练目标的一种军用

飞行器，这种飞行器利用遥控或者是预先设定好的飞行路径与模式，用于军事演习或

武器试射时模拟敌军之航空器或来袭导弹，为各类型火炮或是导弹系统提供假想的目

标与射击的机会。靶机市场空间广阔，每年保守估计有几十亿规模。靶机属于军用耗

材，空军、火箭军和陆军航空兵部队等每年常规训练都将消耗大量的无人靶机，同时

无人靶机的出口需求预计也将十分旺盛，据相关行业专家估计，靶机总市场规模保守

估计已经可以达到几十亿。 

目前军用无人靶机仅有60所的40kg和60kg实现了商业化，而公司产品主要为30kg、

70kg、100kg 推力，与 60 所的产品存在着显著的差异，可进行差异化竞争，填补相

应的空白市场。同时，“军民融合”已上升到国家战略地位，随着不断深化的军队装备

科研采购制度改革为公司带来良好机遇。 

2014 年，公司通过整合林峰团队与李冰团队，三者共同组建了江苏金通灵航空科技

有限公司。目前 70kg 推力的涡喷发动机高原试验检测已完成；100kg 推力涡喷发动

机图纸设计完成，推力发动机大部分零部件的加工制造工作，通过检验验证后将进入

首台套的装配阶段；30kg 推力涡喷发动机的首台装配和点火试验工作已完成，并取

得了相应检测数据，局部零件的机械尺寸及相应控制系统正在优化中；完成了 JTL-1

型靶机 3000 米空域飞行试验，采集了相应技术参数，正在进行研究分析。 

截至目前，金通灵公司的靶机尚未得到军方的采购合同，虽然公司产品可以达到要求，

但是军方有其独特的审核标准与流程，最终是否可以获得军方订单存在不确定性。因

此该项目仍然具有一定的不确定性。 

4. 公司募投项目大有可为 

公司旨在成为世界知名的风机制造企业。按照轻重缓急排序，预计将增发募集资金投

入以下项目： 
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表 5:金通灵控募资资金投资项目 

  募集资金使用项目  项目投资总额（万元） 

1 新上高效汽轮机及配套发电设备项目 25,000.0 

2 小型燃气轮机研发项目 12,000.0 

3 秸秆气化发电扩建项目 5,399.0 

4 补充流动资金 14,800.0 

  合计 57,199.0 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

公司募集资金投资项目都是围绕着公司战略目标，依托公司原有核心优势展开，具有

很强的可行性。下面对公司主要投资项目进行简要分析： 

 新上高效汽轮机及配套发电设备项目。该项目将及时地转化公司的科研成果，使公

司的科研投入转化为销售收入，提升公司的研究成果利用能力与盈利能力，为公司

相关项目的开展起到示范作用。 

 小型燃气轮机研发项目。公司现有的技术储备已经使小型燃气轮机的研制工作具备

了相应的研发基础，该项目有望实现公司在小型燃气轮机项目上的重大技术突破，

打破国外厂商垄断，实现公司业绩在未来的突破式增长，成为公司销售收入的另一

增长极。 

 秸秆气化发电扩建项目。公司秸秆气化发电项目已经得到了社会上广泛的认可，目

前正值业绩的持续增长期与市场开拓期。该资金将有力推进公司该项目的扩大运作，

对市场开拓有着积极意义与重要作用。 

 补充流动资金。本次募集资金补充与主营业务相关的营运资金后，将消除公司在发

展中通过间接融资方式可能面临的财务风险。 

我们看好公司募投项目，预计随着公司募投项目逐步达产，效益将会显著上升。达产

后，公司的整体布局将更加完善，并能够有效地相互促进，迎来更好地发展。 

5. 盈利预测及估值 

对公司进行盈利预测时，我们做出如下假设： 

 公司传统风机业务将从 16 年开始企稳回升，小型压缩机收入表现更好； 

 公司汽轮机收入将保持高速增速，预计 16-18 年增速分别为 250%、50%和 50%； 

 生物质发电项目预计 17、18 年分别贡献收入 0.5 亿元、1 亿元。 

 燃气轮机、无人机期间暂未贡献收入； 
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表 6:公司收入预测表（百万元） 

收入  2015  2016E 2017E 2018E 

大型离心风机 318  287  301  346  

小型离心空气压缩机 244  219  263  342  

汽轮机 51  177  266  399  

销售钢材等 97  102  108  117  

气体销售 61  77  97  123  

风机配件 47  50  52  60  

通用离心风机 76  79  83  96  

生物质发电     50  100  

增速         

大型离心风机   -10% 5% 15% 

小型离心空气压缩机   -10% 20% 30% 

汽轮机   250% 50% 50% 

销售钢材等   5% 6% 8% 

气体销售   25% 26% 27% 

风机配件   5% 5% 15% 

通用离心风机   5% 5% 15% 

生物质发电       100% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我们预计公司2016年-2018年营业收入分别为10.00亿元、11.81亿元和14.96亿元，

归属母公司的净利润为 0.85 亿元，1.16 亿元和 1.67 亿元，对应每股收益分别为 0.16

元、0.22 元和 0.32 元。参考同行业估值及公司成长性，我们给予公司 17 年 70 倍 PE，

6 个月目标价 15.4 元/股，维持公司“推荐”评级。 

6. 风险提示 

1. 公司业务受宏观经济波动影响的风险 

2. 原材料价格波动的风险 

3. 应收账款发生坏账损失的风险 

4．资产负债率偏高的风险 
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表 3：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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1051 1190 1260 1321 1610 营业收入 857 903 1000 1181 1496 

货币资金 117 139 200 118 150 营业成本 665 665 709 819 1013 

应收账款 614 733 813 960 1216 营业税金及附加 3 6 6 7 9 

其他应收款 18 14 16 19 24 营业费用 50 47 53 62 79 

预付款项 34 22 10 -4 -21 管理费用 81 96 107 126 160 

存货 248 215 229 264 327 财务费用 24 33 0 0 0 

其他流动资产 14 7 -8 -36 -86 资产减值损失 18.81 20.11 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 825 942 913 919 827 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 5 5 5 5 投资净收益 0.00 -0.22 2.00 2.00 2.00 

固定资产 448.14 767.14 701.98 655.84 591.46 营业利润 15 35 108 149 218 

无形资产 90 108 97 86 75 营业外收入 2.96 5.91 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 74 4 0 0 0 营业外支出 0.27 0.56 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1876 2133 2173 2240 2436 利润总额 17 40 113 154 223 

流动负债合计 855 1136 790 778 875 所得税 4 10 28 39 56 

短期借款 385 548 360 320 351 净利润 13 30 85 116 167 

应付账款 281 283 298 344 426 少数股东损益 -1 -3 0 0 0 

预收款项 61 36 7 -26 -68 归属母公司净利润 14 33 85 116 167 

一年内到期的非

流动负债 

66 115 0 0 0 EBITDA 160 214 217 276 351 

非流动负债合计 202 129 116 116 116 EPS（元） 0.07 0.16 0.16 0.22 0.32 

长期借款 189 115 115 115 115 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1058 1265 906 895 991 成长能力      

少数股东权益 7 25 25 25 25 营业收入增长 21.75% 5.35% 10.82% 18.10% 26.67% 

实收资本（或股

本） 

209 209 523 523 523 营业利润增长 -330.42% 134.18% 210.71% 38.52% 46.09% 

资本公积 443 443 443 443 443 归属于母公司净利

润增长 

448.86% 138.11% 154.13% 36.81% 44.60% 

未分配利润 138 166 183 206 240 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

811 843 1206 1276 1376 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1876 2133 2173 2240 2436 净利率(%) 1.55% 3.36% 8.45% 9.79% 11.18% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.74% 1.56% 3.89% 5.17% 6.87% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.72% 3.95% 7.01% 9.07% 12.16% 

经营活动现金流 -8 57 173 144 127 偿债能力      

净利润 13 30 85 116 167 资产负债率(%) 56% 59% 42% 40% 41% 

折旧摊销 121.76 145.49 0.00 126.83 133.88 流动比率 1.23 1.05 1.60 1.70 1.84 

财务费用 24 33 -1 -1 0 速动比率 0.94 0.86 1.31 1.36 1.47 

应收账款减少 0 0 -79 -147 -256 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -28 -33 -42 总资产周转率 0.49 0.45 0.46 0.54 0.64 

投资活动现金流 -136 -86 -87 -142 -60 应收账款周转率 2 1 1 1 1 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.44 3.20 3.44 3.68 3.89 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 2 2 2 每股收益(最新摊

薄) 

0.07 0.16 0.16 0.22 0.32 

筹资活动现金流 107 20 -25 -85 -36 每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.17 -0.04 0.12 -0.16 0.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

3.88 4.03 2.31 2.44 2.63 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 314 0 0 P/E 213.13 89.25 88.24 64.50 44.60 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.68 3.54 6.19 5.85 5.42 

现金净增加额 -36 -9 61 -82 32 EV/EBITDA 21.90 16.97 34.87 28.23 22.13  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

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。 


