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事项： 

[Table_Summary] 2017 年 1 月 17日，金通灵组织了子公司林源科技的参观交流会议。 

评论： 

 生物质气化发电路线相较于直燃发电有更大优势 

生物质气化发电技术，简单来说，就是将各种低热值固体生物质能源资源通过气化转换为燃气，再提供发电机组发电的

技术。 

 

图 1：生物质气化发电工作原理 

 

资料来源 :公司资料   国信证券经济研究所整理 

相较于直燃发电，生物质气化发电污染更小，气化后的副产品可以实现更有价值的应用，因此受到越来越多的认可。 
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 项目如能成功实施，其盈利能力可观 

借助于林源科技原有的先进生物质气化技术（国家 863项目）、公司小型高效汽轮机以及成熟的生物质燃料收购体系，公

司的生物质气化发电技术可以做到更低的投入和更高的产出。 

林源科技生物质气化发电项目装机规模约 10MW，总投资约 1 亿元，根据测算， 发电量及炭黑焦油等副产品的销售将

每年为项目带来 2000-3000 万元的利润，收益率可观。 

与此相对应的是，目前生物质发电面临着发电效率低和秸秆收购价格高等问题，项目收益率低。林源科技生物质气化发

电项目使用公司的高效汽轮机，且秸秆收购成本偏低，因此项目收益率远高于现有生物质发电项目。如果这个项目能够

成功，将对生物质发电形成示范效应，有利于生物质发电拓展及公司汽轮机产品的销售。 

 公司汽轮机高效的特点获得越来越多客户的认可，订单有超预期的可能 

金通灵中间再热式汽轮机高效的特点正在逐步得到客户的认可。其效率相较于国内同样容量的汽轮机可提升 15-20%，

有些项目的应用甚至可提高 30%的效率。 

这种高效的特点在光热、生物质及余热发电领域都是很重要的参数。因为这些发电领域本身效率很难提高，但电价又比

较贵，所以效率的细微提升都可以带来项目效益的大幅增加。 

本次的中标也说明了公司的高效汽轮机越来越得到客户的认可，而更多的运行履历和成功经验也有利于公司产品斩获更

多更大订单。我们预计，随着公司产品的认可度提高，汽轮机订单有超预期的可能，并成为公司未来业绩增长的最主要

驱动力。 

 资源品价格的上涨催生节能需求，汽轮机业务面临爆发 

随着国家供给侧改革的推进，煤炭等资源品的价格步入上涨通道。高耗能企业的节能需求将越来越大，而公司借助高效

汽轮机，提高企业的余热及能源利用效率恰恰符合市场需求，未来业务有爆发的可能。 

 维持原盈利预测和“买入”评级 

出于谨慎目的，我们维持原盈利预测。即预计 2016/17/18年，公司将分别实现营业收入 12.67 /18.45 /28.07 亿元，同

比增长分别为 40.4%/45.6%/52.2%；实现净利润 0.89 /1.88 /3.90 亿元，同比增长分别为 168.3%/110.4%/107.9%；实现

每股收益 0.17/0.36/0.75元。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 139 190 277 421  营业收入 903 1267 1845 2807 

应收款项 807 1041 1516 2307  营业成本 665 899 1253 1803 

存货净额 215 338 481 706  营业税金及附加 6 8 11 17 

其他流动资产 30 89 129 196  销售费用 47 67 97 148 

流动资产合计 1190 1658 2403 3631  管理费用 96 126 181 274 

固定资产 780 825 862 889  财务费用 33 40 56 76 

无形资产及其他 108 104 101 98  投资收益 (0) 0 0 0 

投资性房地产 50 50 50 50  资产减值及公允价值变动 (20)  (20)  (20)  (20)  

长期股权投资 5 5 5 5  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2133 2643 3421 4673  营业利润 35 107 226 470 

短期借款及交易性金融负债 663 1042 1448 2039  营业外净收支 5 0 0 0 

应付款项 373 383 546 800  利润总额 40 107 226 470 

其他流动负债 100 152 217 320  所得税费用 10 26 55 114 

流动负债合计 1136 1577 2210 3160  少数股东损益 (3) (8) (17)  (35)  

长期借款及应付债券 115 115 115 115  归属于母公司净利润 33 89 188 390 

其他长期负债 14 14 14 14       

长期负债合计 129 129 129 129  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1265 1706 2340 3289  净利润 33 89 188 390 

少数股东权益 25 18 4 (26)   资产减值准备 1 1 0 1 

股东权益 843 918 1078 1410  折旧摊销 43 88 97 106 

负债和股东权益总计 2133 2643 3421 4673  公允价值变动损失 20 20 20 20 

      财务费用 33 40 56 76 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (1) (355)  (431)  (724)  

每股收益 0.16 0.17 0.36 0.75  其它 (0) (8) (15)  (30)  

每股红利 0.22 0.03 0.05 0.11  经营活动现金流 96 (164)  (140)  (237)  

每股净资产 4.03 1.76 2.06 2.70  资本开支 (158)  (151)  (151)  (151)  

ROIC 5% 7% 10% 14%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 10% 17% 28%  投资活动现金流 (163)  (151)  (151)  (151)  

毛利率 26% 29% 32% 36%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  10% 13% 16% 20%  负债净变化 (74)  0 0 0 

EBITDA  Margin  15% 20% 22% 24%  支付股利、利息 (46)  (13)  (28)  (59)  

收入增长 5% 40% 46% 52%  其它融资现金流 330 379 406 591 

净利润增长率 138% 168% 110% 108%  融资活动现金流 89 366 378 533 

资产负债率 60% 65% 68% 70%  现金净变动 22 51 87 144 

息率 0.7% 0.2% 0.4% 0.9%  货币资金的期初余额 117 139 190 277 

P/E 190.6 177.6 84.4 40.6  货币资金的期末余额 139 190 277 421 

P/B 7.5 17.3 14.7 11.2  企业自由现金流 (49)  (291)  (256)  (341)  

EV/EBITDA 58.1 68.7 45.6 28.5  权益自由现金流 207 58 107 193 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《金通灵-300091-重大事件快评：汽轮机订单再下一城》 ——2017-01-15 

《金通灵-300091-重大事件快评：又获大订单，逻辑再验证》  ——2016-12-09 

《金通灵-300091-2016 年三季报点评：三季报符合预期，订单持续释放》  ——2016-10-28 

《金通灵-300091-重大事件快评：汽轮机再下一城，全年订单有望超预期》  ——2016-09-08 

《金通灵-300091-2016 年半年报点评：业绩基本符合预期，关注生物质气化项目》 ——2016-08-26  
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