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 公司收入快速增长，盈利能力基本稳定。公司的主营业务

是以航天粉煤加压气化技术为核心，专业从事煤气化技术

及关键设备的研发、工程设计、技术服务、设备成套供应

及工程总承包。2011-2013 年公司营业收入年均复合增长

率达31.52%，受设计、咨询业务的拖累公司2013年和2014

年上半年综合毛利率较 2011 年和 2012 年小幅下滑，但总

体稳定。 

 大股东具备军工背景。本次拟公开发行的股份包括新股总

量不超过 8,230 万股。不低于发行后总股本的 19.96%。发

行后公司总股本将达 41,230 万股。中国运载火箭技术研

究院占公司发行前总股本的 58.824%是公司的第一大股

东，中国航天科技集团公司通过航天推进技术研究所、中

国运载火箭技术研究院和航天投资有限公司间接持有公

司发行前 73.671%的股权。 

 煤气化前景广阔，公司具备领先优势。当前，煤气化工程

行业主要采用煤气化技术设计和建造大型、成套煤气化装

置，能够将固态煤炭高效、洁净地转化为气态的合成器可

以广泛应用于煤制合成氨、煤制氢、IGCC 发电等领域，

市场应用前景非常广阔。公司拥有自主知识产权的航天粉

煤加压气化技术，采用“粉煤进料+水激冷”的工艺流程，

具有装置操作简单、维护方便、煤种适应性广、投资费用

和运行成本低、开工率高、气化炉的故障率低等优点，达

到国际领先水平，能够很好地满足煤化工等下游行业对于

具有自主知识产权先进煤气化技术需求。 

 募投项目前景良好。本次 IPO 拟募集资金 9.80 亿元，募

集资金全部用于航天煤气化装备产业化基地二期建设项

目等五个项目。达产后将年新增收入 3.85 亿元，税后利

润 7088 万元，项目前景良好。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2014-2016 公司归属母公

司 EPS 分别为 0.62、0.78 和 0.90 元（考虑 IPO 发行后股

本为 41230 万股计算）。选取的可比公司 2015 年平均 PE

为 30.13 倍，我们认为公司 25-30 倍估值较为合理，对应

的公司每股价格为 19.50-23.40 元。 

 风险提示： 1、原油价格下跌；2、煤炭价格上涨。 

 
机械 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 
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1、公司简介：主营从事煤气化技术及关键设备 

    公司的主营业务是以航天粉煤加压气化技术为核心，专业从事煤气化技术及关键设备的研发、工程设

计、技术服务、设备成套供应及工程总承包。 

    公司航天粉煤加压气化技术具有自主知识产权，是国家重点推广的洁净煤利用技术，已成功应用于多

个工业化项目。该技术可广泛应用于煤制合成氨、煤制甲醇、煤制烯烃、煤制乙二醇、煤制天然气、煤制

油、煤制氢、IGCC发电等领域。2009年12月，航天粉煤加压气化技术作为先进煤气化节能技术被国家发改

委列入《国家重点节能技术推广目录》；2010年3月，航天粉煤加压气化技术被国家工业和信息化部列入《重

点行业清洁生产技术推行方案》；2010年7月，航天粉煤加压气化技术被中国氮肥工业协会评选为“2007-2010

年氮肥、甲醇行业技术进步奖”（特等奖）；2011年8月，航天粉煤加压气化装置获科技部、环保部、商务部

及国家质检总局联合颁发的“国家重点新产品证书”；2012年9月，航天粉煤加压气化技术被中国石油和化

学工业联合会、中国化工环保协会评为“石油和化工行业环境保护与清洁生产重点支撑技术”。 

    2011年、2012年、2013年，公司粉煤加压气化技术分别实现营业收入16,944.71万元、20,547.02万元和

23,655.82万元，年均复合增长率达31.52%，2014年上半年公司实现营业收入5.83亿元，为上年的55.85%，

公司收入有望保持快速增长。受设计、咨询业务的拖累公司2013年和2014年上半年综合毛利率较2011年和

2012年小幅下滑，但总体稳定。 

图表 1 公司主营业务收入结构（单位：万元） 
 
图表 2 公司主营业务毛利率（单位：%） 
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资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部           资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 本次拟公开发行的股份包括新股总量不超过8,230万股。不低于发行后总股本的19.96%。发行后公司

总股本将达41,230万股。 

  中国运载火箭技术研究院占公司发行前总股本的58.824%是公司的第一大股东，中国航天科技集团

公司通过航天推进技术研究所、中国运载火箭技术研究院和航天投资有限公司间接持有公司发行前

73.671%的股权。 
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图表 3公司发行前股本结构情况 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

2、公司填补我国煤化工技术空白 

    我国是世界产煤大国，也是煤炭消费大国。我国一次能源具有“贫油、少气、富煤”的特征。根据国

家统计局数据，2013年我国原煤产量达到36.8亿吨，占能源消费比例达到67.5%。 

图表 4 我国一次能源构成 
 
图表 5 我国能源消费结构 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部           资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

    传统煤炭利用主要以直接燃烧为主，一方面煤炭燃烧排放的CO2、SO2、NOX和烟尘造成了严重的环境

污染，另一方面由于煤炭燃烧技术比较落后，综合利用效率不高，造成资源巨大的浪费。大型现代煤气化

技术作为重要的且应用广泛的洁净技术，是实现煤炭清洁高效转化的核心技术。美国、欧洲、日本、加拿

大、澳大利亚等发达国家在提出各自的洁净技术路线图时，均采用了以煤气化为基础，以煤制油、煤制氢

或煤制化学品与燃气、蒸汽联合循环发电为主的多联产体系，辅助碳捕捉与封存，实现CO2的零排放。  

    我国煤气化技术应用在总体上仍处于落后状态，运转中的各类煤气化炉主要以固定气化炉为主。如合

成氨工业中应用的常压固定床间歇气化炉就达4000台。我国从20世纪80年代陆续引进德士古水煤浆气化和

壳牌粉煤气化等国外先进的煤气化技术，这两种煤气化技术都具备技术先进、效率高、污染小的有点，但
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引进的煤气化技术由于核心技术由国外公司掌握，引进后很难进行技术升级，且在投入生产后运行维护费

用也较高，因此，完全依靠引进国外技术并不能彻底改变我国煤气化技术水平落后的现状。 

    公司拥有自主知识产权的航天粉煤加压气化技术，采用“粉煤进料+水激冷”的工艺流程，具有装置操

作简单、维护方便、煤种适应性广、投资费用和运行成本低、开工率高、气化炉的故障率低等优点，达到

国际领先水平，能够很好地满足煤化工等下游行业对于具有自主知识产权先进煤气化技术需求。 

3、煤化工产品应用广泛，需求良好 

     当前，煤气化工程行业主要采用煤气化技术设计和建造大型、成套煤气化装置，能够将固态煤炭高效、

洁净地转化为气态的合成器（CO和H2的混合物）可以广泛应用于煤制合成氨、煤制氢、IGCC发电等领域，

市场应用前景非常广阔。 

图表 6煤气化工程市场需求 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

（1）煤制合成氨 

    合成氨主要作为生产化肥原料，下游产品主要由尿素、碳酸氢氨、硝酸铵等氮肥。近年来，我国粮食

连续稳定高产，据行业协会统计，2012年全年生产合成氨氨5528万吨，年消耗能源近9000万吨标准煤。预

计“十二五”及2020年，化肥需求仍将呈现小幅增长态势。 
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图表 7我国合成氨及氮肥产量 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

（2）煤制甲醇 

    甲醇是一种应用广泛的基础化工原料，在化学工业、医药工业、轻纺工业、国防、能源等国民经济部

门都有广泛的应用。近年来，受油价不断上涨的拉动，煤制甲醇等石油替代产品呈现盲目发展的势头，甲

醇行业产能过剩。未来随着国家环保、能耗标准的提高以及上大压小的政策实施，规模小、能耗高、资源

利用率低、污染严重的落后甲醇产能必将遭到政策和市场的淘汰，采用先进煤气化技术对煤制甲醇行业具

有良好的市场前景。 

图表 8我国甲醇产量 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     6 

证券研究报告 ·个股报告  

（3）煤制烯烃 

煤制烯烃主要包含煤气化、合成气净化、甲醇合成以及甲醇制烯烃4项核心技术。目前，神华集团在包头建

成的60万吨煤制烯烃和大唐集团内蒙古锡盟47万吨煤制烯烃也均已建成。大力发展煤制烯烃有利于消化我

国迅速扩张的甲醇产能，同时可以减少我国对石油资源的过度依赖，对推动贫油地区工业发展及均衡合理

利用。 

图表 9我国甲醇产量 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

（4）煤制油 

    随着我国经济的持续增长，国内汽油、柴油消费快速增长，推动我国汽油、柴油等油品产量不断增长，

但依然不能满足消费需求。我国煤制油示范项目主要集中在中国神华、伊泰集团、潞安集团、晋煤集团，

其中中国神华108万吨煤炭直接液化项目和18万吨煤炭间接液化项目、内蒙古伊泰集团16万吨煤炭间接液化

项目、山西潞安集团16万吨煤炭间接液化项目以及山西晋煤集团10万吨煤炭间接液化项目均已投产。发展

煤制油有利于拓宽我国油料来源，缓解国内能源供给压力，对保障国内能源安全具有重要战略意义。 

图表 10我国甲醇产量 

 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 
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（5）煤制天然气 

    作为优质、高效、低排放碳的清洁能源，天然气消费市场的需求量持续增长。我国虽然加强了国内天

然气资源的勘探开采力度，天然气产能逐年增加，但仍难以满足国内天然气消费量不断增长的需求。煤制

天然气技术相对成熟，以煤炭为原料生产天然气可以拓展清洁能源生产的新途径，优化煤炭深加工产业结

构，丰富煤化工产品链，符合我国煤炭加工利用的发展方向，对于缓解国内天然气供应短缺，保障我国能

源安全具有重要的意义，产业推广前景广阔。2009-2010年，大唐内蒙古克什克腾旗年产49亿Nm
3、内蒙古

汇能鄂尔多斯年产16亿Nm
3、新疆庆华年产55亿Nm

3及大唐辽宁阜新年产40亿Nm
3煤制天然气示范项目先后

获国家发改委核准，其中，大唐内蒙古克什克腾旗项目一期、新疆庆华项目一期已经投产。 

4、公司粉煤加压气化技术市场占有率领先 

    随着粉煤加压连续输送和控制等一系列工艺难点逐步取得突破，粉煤气化技术在20世纪90年代末实现

工业化应用。我国从20世纪90年代末开始大规模引进壳牌粉煤气化技术。公司的航天粉煤加压气化技术于

2005年正式立项研发，充分吸引了当今世界先进煤气化技术的有点，形成了完全自主知识产权的航天粉煤

加压气化技术。截止2013年4月，国内主要粉煤气化装置情况如下： 

图表 11国内主要粉煤气化装置 

技术专利商 技术类型 气化炉应用台数 投煤量（t/d) 主要用途 

航天工程 航天粉煤加压气化 55 750-2200 合成氨/甲醇/乙二醇/合成油 

德国西门子 GSP 粉煤气化 39 1500-2000 合成氨/甲醇/合成油 

荷兰壳牌 壳牌粉煤气化 26 900-2800 合成氨/甲醇/合成油/氢 

资料来源：公司招股说明书；华鑫证券研发部 

5、募投项目有利于将增厚公司业绩 

 本次新股发行及上市的募集资金扣除发行费用后将用于投资下列项目，上述项目的投资总额为10.23亿

元，其中9.80亿元由本次新股发行募集资金投入。 

图表 12 公司 IPO 募投项目情况（万元） 

项目名称 项目投资额 
募集资金  

拟使用额 

年新增   

收入 

税后  利 

润 

内部收益率 

（税后） 

航天煤气化装备产业化基地二期建设项目 20,570.73  20,570.73  38500 7088 23.28% 

兰州航天煤化工设计研发中心建设项目 17,518.00  17,518.00  - - - 

企业信息化建设项目 4,069.40  4,069.40  - - - 

日处理煤量2500吨级航天粉煤气化炉技术

研制项目 
3,025.00  3,025.00  - - - 

补充公司营运资金 57,124.00  52,851.47  - - - 

合计 102,307.13  98,034.60  38,500.00  7,088.00  23.28% 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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5、公司盈利预测及估值 

我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 11.57、13.39 和 15.16 亿元，实现归属母公司净利润 2.56、

3.22 和 3.73 亿元，EPS 分别为 0.62、0.78 和 0.90 元（考虑 IPO 发行后股本为 41,230 万股计算）。 

选取了机械公司作为可对比公司，选取的可比公司 2015 年平均 PE 为 30.13 倍，在油价不断下跌的背

景下，我们认为公司 25-30 倍估值较为合理，对应的公司每股价格为 19.50-23.40 元。 

图表 13 估值参考 

证券代码  证券简称  股价  
EPS  PE(倍)  

2013A  2014E  2015E  2013A  2014E  2015E  

002564.SZ 天沃科技 7.92  0.37  0.24  0.32  21.41  32.70  24.91  

601798.SH 蓝科高新 12.48  0.26  0.37  0.51  48.00  33.73  24.47  

600256.SH 广汇能源 8.69  0.14  0.36  0.53  60.77  23.95  16.46  

行业平均 43.39  30.13  21.95  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

6、风险提示 

1、原油价格下跌； 

2、煤炭价格上涨。 
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图表 14 公司盈利预测表 

利润表 2012 2013 2014 2015 2016 

一、营业收入 76,434 104,445 115,725 133,894 151,568 

   同比增长 26.59% 36.65% 10.80% 15.70% 13.20% 

    减：营业成本 38,931 59,845 71,576 81,608 91,320 

       综合毛利率 49.07% 42.70% 38.15% 39.05% 39.75% 

        营业税金及附加 859  915  1,018  1,178  1,334  

        资产减值损失 194  822  1980 750 680 

    减：期间费用 14,547  16,586  11,518  13,045  15,017  

       期间费用率 19.03% 15.88% 9.95% 9.74% 9.91% 

        其中：销售费用 1,223 1,596 1,495 1,730 1,959 

              管理费用 13,081 15,354 10,649 12,321 13,947 

              财务费用 243  -363  -626 -1,006 -889 

    加：公允价值变动净收益 0  0  0 0 0 

        投资净收益 0 0 0 0 0 

二、营业利润 21,904 26,278 29,632 37,312 43,218 

   同比增长 33.76% 19.97% 12.77% 25.92% 15.83% 

   营业利润率 28.66% 25.16% 25.61% 27.87% 28.51% 

    加：营业外收入 1,353  412  400 400 400 

    减：营业外支出 49  6  50 50 50 

三、利润总额 23,209 26,684 29,982 37,662 43,568 

    减：所得税 3,804 3,850 4,347 5,461 6,317 

   实际所得税率 16.39% 14.43% 14.50% 14.50% 14.50% 

四、净利润  19,405 22,834 25,635 32,201 37,250 

    归属于母公司所有者净利润 19,405 22,834 25,635 32,201 37,250 

   同比增长 30.05% 17.67% 12.27% 25.61% 15.68% 

   净利润率 25.39% 21.86% 22.15% 24.05% 24.58% 

    少数股东损益 0  0  0 0 0 

  基本每股收益（元/股） 0.47  0.55  0.62  0.78  0.90  

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 
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1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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