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基本状况 

总股本(百万股) 523 

流通股本(百万股) 360 

市价(元) 14.59 

市值(百万元) 7,623 

流通市值(百万元) 5,247 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 902.53  946.07  1,437.93  2,280.84  3,323.86  

增长率 yoy% 5.35% 4.82% 51.99% 58.62% 45.73% 

净利润 33.27  46.41  128.95  246.48  379.22  

增长率 yoy% 138.11% 39.46% 177.88% 91.14% 53.85% 

每股收益（元） 0.16  0.09  0.25  0.47  0.73  

每股现金流量 0.27  0.03  0.02  0.09  0.12  

净资产收益率 3.95% 5.24% 12.76% 19.61% 23.18% 

P/E 237 157 59 31 20 

PEG 1.72  3.98  0.33  0.34  0.37  

P/B 9.38  8.22  7.54  6.06  4.66  

投资要点 

 事件 1：2017 年 7 月 13 日，公司与澳大利亚北昆士兰州生物能源有限公司在
南通市签订了《北昆士兰州生物质发电、乙醇和制糖联产项目 EPC 总包框架
协议》，项目总投资约 6.4 亿澳元。 

本项目最终地点在澳大利亚北昆士兰州 Ingham，是集 150MW 生物质甘蔗渣
发电、炼 43 万吨糖/年和制 20 万升/天乙醇的综合项目。 

 事件 2：因前期借款期限即将届满，公司实际控制人季伟先生、季维东先生继
续向公司提供现金财务资助 1 亿元（每人各提供 5000 万元）。 

 事件 3：公司上半年业绩预计 6800-7500 万元，同比增长 93.21%-113.09%。 

业绩变动主要原因：1、公司积极推进以汽轮机为核心的高效发电技术、成套
发电岛工程及发电工程总包项目，开拓新能源、可再生能源、煤改电等领域。
报告期内，德龙钢铁高温超高压中间再热煤气发电、山西高义钢铁煤气发电综
合改造等工程进展顺利，收入的增加推动了业绩增长。2、预计报告期非经常
性损益对净利润的影响金额约为 52 万元。 

 金通灵：公司近一年已经公告的大额订单共计 31.36 亿元。公司依靠在小型高
效蒸汽轮机领域的核心技术优势，逐步从设备供应商向工程总包公司转变。 

 汽轮机：生物质等发电核心装备，市场空间大：公司的小型高效汽轮机主要用
于生物质发电、垃圾发电和光热等新能源领域，未来 5 年每年约几百亿市场空
间。公司的小型高效汽轮机效率可达到 40%，与国外优秀产品相当，具备较高
的技术壁垒。 

 压缩机市场空间 200 亿/年，进口替代空间巨大：压缩机国内市场的 90%被外
资垄断，进口替代空间巨大。公司作为国内离心式压缩机龙头，公司的产品具
备核心竞争力，该产品有望驱动公司业绩高速增长。 

 与全球微型燃气轮机龙头美国凯普斯通合作，取得重大进展：公司作为凯普斯
通中国区域首席代理，引进凯普斯通公司的全系列微型燃气轮机产品。美国凯
普斯通燃气轮机公司是全球微型燃气轮机的龙头公司，占据全球 80%以上的微
型燃气轮机市场份额。 

 涡喷发动机研制成功，无人机已试飞成功：公司成功研发了 70 公斤推力的小
型涡轮喷气发动机，装配的高亚音速无人机试飞成功。我们认为，公司的涡喷
发动机在经济性、性能参数上，具备相当的竞争力，未来空间很大。 

 收购锋凌特电，打造军工业务平台：锋陵特电具有军工四证，公司有望不断延
伸扩展，积极开拓无人机、高端流体机械等产品军工市场，打造军工业务平台。 

 公司从核心装备商成长为系统总包商：公司产品线已经全面升级，从过去鼓风
机为主的收入结构转变为高毛利的汽轮机、压缩机占主导地位的业务格局，汽
轮机、压缩机的持续放量驱动公司收入、业绩进入高增长通道。我们预计 201
7-2019 年 EPS 为 0.25/0.47/0.73 元，对应 PE 为 59/31/20 倍。公司为具备核
心竞争力的小市值高端装备公司，业绩进入高增长阶段；维持“增持”评级。 

 风险提示：订单协议落地的风险；负债率偏高的财务风险；外延扩展业务不达
预期的风险。 
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一、公司签订 EPC 总包框架协议；上半年业绩预增 93%-113% 

1. 公司签订 EPC 总包框架协议，总投资额达 6.4 亿澳元 

 事件 1：公司发布公告，2017 年 7 月 13 日，公司与澳大利亚 North 

Queensland Bio-Energy Corporation Limited（北昆士兰州生物能源有

限公司）在南通市签订了《北昆士兰州生物质发电、乙醇和制糖联产项

目 EPC 总包框架协议》，项目总投资约 6.4 亿澳元，其中制糖部分投资

约为 1.85 亿澳元，乙醇生产投资约为 0.75 亿澳元，发电投资约为 3.8

亿澳元。本项目建设期三年，计划建成投运日期为 2021 年 6 月。 

 协议对公司的影响：1）因本协议是意向性合作协议，暂时无法预计对

公司当年营业收入、净利润造成的影响。后续如签订正式合同并顺利实

施，将对公司未来三年的经营业绩产生正面影响。该协议的签订对公司

业务的独立性无重大影响。2）本次合作是公司积极走出国门，实现跨越

式发展的重大尝试，将公司以汽轮机为核心的高效发电技术、成套发电

岛工程及发电工程总包项目的优势，开拓国际市场。未来随着项目的成

功建设将为公司持续稳健发展奠定坚实的基础，同时增加公司国际合作

经验，占领更加广阔的市场。 

 

图表 1：最近三年公司披露的框架协议情况 

序号 披露日期 协议名称 后续进展 

1 2014 年 4 月 9 日 《磁悬浮式制冷压缩机联合开发协议》 
新型磁悬浮制冷压缩机样机已试制成功，后续由公司根

据市场情况进行推广。 

2 2015 年 7 月 14 日 《增资收购意向性协议》 
2015 年 9 月 25 日，公司与高邮林源科技开发有限公司

的原股东签署了《增资收购协议》，实施本次收购事项。 

3 2016 年 1 月 8 日 《增资收购意向性协议》 

2016 年 2 月 1 日，公司与泰州锋陵特种电站装备有限公

司的股东签署了《股权转让及增资协议》，实施本次收购

事项。 

4 2016 年 9 月 7 日 
《大名县草根新能源热电有限公司生物质（2

×12MW）热电联产项目框架性合作协议》 

2017 年 5 月 5 日，公司与大名县草根新能源热电有限公

司签订了《大名县草根新能源热电有限公司生物质 2×

12MW 热电联产项目设计、采购、施工总承包合同》，

项目正在执行中。 

5 2016 年 12 月 8 日 
《山西高义钢铁有限公司焦炉煤气及余热发

电工程构架性合作协议》 
项目准备阶段、正式合同尚未签订。 

6 2017 年 1 月 13 日 
《新疆晶和源新材料有限公司余热发电项目

框架性合作协议》 

2017 年 4 月 25 日，公司与新疆晶和源新材料有限公司

签订了《新疆晶和源新材料有限公司余热综合利用项目

合同能源管理合同》，项目正在执行中。 

7 2017 年 4 月 13 日 
《安徽黄山环保热电有限公司生物质气化（2

×15MW）热电联产项目框架性合作协议》 
项目准备阶段、正式合同尚未签订。 

8 2017 年 4 月 13 日 

《徐州宜丰三堡环保热电有限公司生物质直

燃（2×30MW）热电联产项目框架性合作协

议》 

项目准备阶段、正式合同尚未签订。 

9 2017 年 5 月 22 日 
《河北盛滔环保科技有限责任公司干熄焦余

热回收项目 EPC 总包框架协议》 
项目准备阶段、正式合同尚未签订。 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

2. 控股股东向公司提供财务资助；上半年业绩预增 93.21%-113.09% 

 事件 2：因前期借款期限即将届满，公司实际控制人季伟先生、季维东

先生继续向公司提供现金财务资助 1 亿元（每人各提供 5000 万元）。 

 事件 3：公司上半年业绩预计 6800 万元 -7500 万元，同比增长

93.21%-113.09%。 

业绩变动主要原因：1、公司积极推进以汽轮机为核心的高效发电

技术、成套发电岛工程及发电工程总包项目，开拓新能源、可再生能源、

煤改电等领域。报告期内，德龙钢铁高温超高压中间再热煤气发电、山

西高义钢铁煤气发电综合改造等工程进展顺利，收入的增加推动了业绩

增长。2、预计报告期非经常性损益对净利润的影响金额约为 52 万元。 

 

二、业务模式升级，从核心装备商到系统总包商 

1. 近一年公司屡签大单，驱动未来业绩大幅增长 

 截至目前，公司以高效汽轮机为核心的小型发电岛成套技术为依托，近

一年共实现总包项目的公告订单 31.36 亿元，项目合同金额实现快速增

长，未来有望进入高速增长期。 

 

图表 2：公司近一年已经公告的大额订单共计 31.36 亿元 

序号 项目名称 核心产品 合同金额（含税） 公告日期 

1 干熄焦余热回收项目（河北盛滔环保） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
3.00 亿元 2017.5.22 

2 生物质直燃项目（徐州宜丰三堡） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
3.89 亿元 2017.4.13 

3 生物质气化项目（安徽黄山环保热电） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
3.82 亿元 2017.4.13 

4 余热发电项目（新疆晶和源） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
6.60 亿元 2017.1.13 

5 煤气发电综合改造工程（山西高义钢铁） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
3.75 亿元 2016.12.8 

6 焦炉煤气及余热发电工程（山西高义钢铁） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
7.10 亿元 2016.12.8 

7 生物质热电联产项目（汉华环境.大名县） 
以小型高效汽轮机为核心的发电岛

成套设备 
3.20 亿元 2016.9.7 

合计 31.36 亿元  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2016 年 12 月 7 日，公司签订《山西高义钢铁有限公司煤气发电综合改

造工程合同能源管理（EMC）合作协议》，合同项目总投资为人民币 2.5 

亿元,合同期内按合同能源管理固定收益方式执行的总收益为人民币

4.25 亿元，其中公司收益为 3.75 亿元，收益期为 5 年。此外，公司与

山西高义钢铁有限公司签订了《山西高义钢铁有限公司焦炉煤气及余热
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发电工程构架性合作协议》，合同总金额暂定为 7.1 亿元。 

 2017 年 1 月 12 日，公司与新疆晶和源新材料有限公司签订了《新疆晶

和源新材料有限公司余热发电项目框架性合作协议》，合同总金额暂定 4

亿元。 

 2017 年 4 月 12 日，公司与南京创能电力科技开发有限公司签订了《安

徽黄山环保热电有限公司生物质气化（2×15MW）热电联产项目框架性

合作协议》，合同总金额暂定 3.82 亿元。 

 2017 年 4 月 12 日，公司与南京创能电力科技开发有限公司签订了《徐

州宜丰三堡环保热电有限公司生物质直燃（2×30MW）热电联产项目框

架性合作协议》，合同总金额暂定 3.89 亿元。 

2. 从核心装备商到系统总包商，实现战略转型 

 屡签大单体现了公司以高效汽轮机为核心的小型发电岛成套技术进一步

得到市场认可，展现出公司技术创新优势及集成服务能力，随着该项目

的持续推进，将对公司业务推广及业绩产生影响。 

 我们认为对公司有如下几点影响： 

1）从设备供应到工程总包的业务升级落地，会提升公司收入规模和

利润水平，公司小型蒸汽轮机业务的单个订单额将会再上一个台阶； 

2）公司小型高校蒸汽轮机的市场竞争力得到市场进一步的认可，将

对公司业务推广及业绩产生积极影响； 

3）未来 EPC 可能成为公司发电岛业务的主要商业模式。 

 

三、汽轮机：生物质等发电核心装备，千亿市场 

 公司的小型高效汽轮机主要用于生物质发电、垃圾发电和光热等新能源

领域，未来 5 年每年约几百亿市场空间。公司的小型高效汽轮机效率可

达到 40%，与国外优秀产品相当，国内几乎没有可比竞争对手，具备较

高的技术壁垒。与国外竞争对手比，公司产品在维护便利性、使用成本

上优势明显，目前汽轮机发电岛成套产品已经开始放量爆发。 

 经济性是推广新能源发电项目的核心指标，相比于光伏、风电，生物质

发电和垃圾发电不限电、电价有补贴具备优势，只要发电效率提升那么

经济性就有很好的保障。金通灵的小型高效汽轮机效率高、稳定性好，

十分适合分布式生物质发电、垃圾发电等领域。我们认为公司的汽轮机

发电岛具备核心竞争力，将成为未来公司重要的盈利增长点。 

 

四、压缩机：200 亿/年市场，进口替代空间巨大 

 压缩机主要用来产生高温、高压气体，可广泛用于垃圾处理、化工、制

药、食品等多个领域，每年的市场需求约 200 亿元，国内市场的 90%被

外资垄断，进口替代空间巨大。 

 公司的压缩机产品涵盖离心式单级/多级压缩机、磁悬浮压缩机、二氧化

碳压缩机等。作为国内离心式压缩机龙头，公司的产品具备核心竞争力。 

 我们判断公司的压缩机业务 16 年有望达到 5-6 亿收入，17 年有望达到

7-8 亿，产品毛利率超过 40%，驱动公司业绩高速增长。 
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五、燃气轮机：与全球微型燃气轮机龙头美国凯普斯通合作 

 公司与美国凯普斯通燃气轮机公司签署了产品战略合作协议，金通灵作

为凯普斯通中国区域首席代理，引进凯普斯通公司的全系列微型燃气轮

机产品。美国凯普斯通燃气轮机公司是全球微型燃气轮机的龙头公司，

占据全球 80%以上的微型燃气轮机市场份额，产品线主要包括从 30kW

到 30MW 不同功率的微型燃气轮机。 

 微小型燃气轮机是公司未来的重要发展方向，公司的燃气业务将分三个

方面推进：（1）代理海外具备竞争实力的产品，迅速打开这个市场；（2）

不排除通过外延的方式收购海外先进的燃气轮机的技术；（3）微小型燃

气轮机的自主研发。 

 

六、涡喷发动机研制成功，无人机已试飞成功，有望超预期  

 公司成功研发了 70 公斤推力的小型涡轮喷气发动机，并以此为基础研

制了高亚音速无人机。公司无人机已试飞成功，在军方专业参展中已获

军方高度评价，目前已与航天三院等单位初步达成 OEM 合作意向。公

司的 160 公斤涡喷发动机正在研制中。这种推力级别的发动机对于军方

有更多的用途，比如作为无人战斗机的发动机，用于军事打击等。我们

认为，公司的涡喷发动机在经济性、性能参数上，具备相当的竞争力，

未来空间很大。 

 

七、收购锋凌特电，打造军工业务平台 

 锋陵特电的主营业务主要为军方生产供应柴（汽）油发电机组，拥有三

级保密资格单位证书、武器装备质量体系认证证书、武器装备科研生产

许可证、装备承制单位注册证书。 

 公司将涉及军工的无人机、高端流体机械等产品的组装、集成、销售等

业务注入到锋陵特电，借助锋陵特电的军工资质及其原有的柴（汽）油

发电机组技术、市场等方面的积累，将重振现有发电机组业务，在巩固

并保持稳定增长的基础上，不断延伸扩展，积极开拓无人机、高端流体

机械等产品的军工市场，打造军工业务平台。 

 

八、关注公司增发进展 

 公司增发已于 2017 年 6 月 16 日获得中国证监会正式批复。 

 

九、盈利预测和投资建议 

 我们认为公司产品线已经全面升级，从过去鼓风机为主的收入结构转变

为高毛利的汽轮机、压缩机占主导地位的业务格局，汽轮机、压缩机的

持续放量驱动公司收入、业绩进入高增长通道。预计 2017-2019 年 EPS

为 0.25/0.47/0.73 元，对应 PE 为 59/31/20 倍 

 公司为具备核心竞争力的小市值高端装备公司，业绩进入高增长阶段；

维持“增持”评级。 
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十、风险提示 

 订单协议落地的风险； 

 负债率偏高的财务风险； 

 外延扩展业务不达预期的风险。 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：金通灵盈利预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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