
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
电气设备新能源 [Table_StockInfo] 

金通灵（300091） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

电气设备 

2018 年 01月 08 日 

[Table_Title] 

打造农业环保产业园，引领革命性变革 
  

证券分析师： 杨敬梅 021-60933160 yangjmei@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511030001 
 

事项： 

[Table_Summary] 金通灵公告：公司以发行股份方式购买上海运能 100%的股权，交易金额为 7.85亿元。上海运能是目前国内既具有高端

锅炉设备制造，又具有新能源服务设计资质以及 EPC 总包服务的唯一供应商，同时也为金通灵深度合作伙伴。 

评论： 

 林源科技发电收益好于预期，在生物质发电领域引领革命性变革 

高邮 10MW 生物质发电项目经济性效应高于预期。公司控股子公司林源科技 10MW 生物质秸秆气化发电项目于

2017年 9月 5日于高邮并网发电成功。按照该项目的投入产出情况对其经济效益进行测算，理论年利润可达 2775 万

元左右，而实际年利润为 2975 万元。10MW 生物质发电厂投资需 1.2 亿元，回收期在 5-6 年（含一年建设期），相

较于同类生物质发电项目微利或仅仅盈亏平衡的现状，林源科技项目具备革命性影响。 

表 1：高邮 10MW 生物质发电（电、焦油及碳粉）经济效应分析 

  
理论设计值（万 /年） 上网运行量（万 /年） 备注 

收入 

发电 5600 5600 10MW*7500h*0.75 元=5626 万元 

焦油 900 900 1500 元 /吨*6000 吨 /年=900 万元 

碳粉 800 800 500 元 /吨*16000 吨 /年=800 万元 

成本 

成型原料 2400 2300 年耗用 7.5 万吨 

水电费 600 550 500KW/h*7500h 计算，水耗 5 万吨/年（蒸汽 1.4 万吨） 

人员工资 225 205 45 人*5 万元/年（四班三运转制） 

维修费用 150 150 设备总投资额 2%计算 

折旧 300 300 总投资额 15 年摊销 

利息 420 420 贷款利息 6%计算 

管理费用 150 150 办公费用、会议、交流等 

税费 280 280 含焦油、碳粉增值税 

总利润 2775 2975 

 
所得税 277.5 297.5 所得税税率 10% 

净利润 2497.5  2677.5 
  

资料来源：金通灵、国信证券经济研究所整理 
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 收购运能，双剑合璧，强强联合，增厚业绩同时提升公司竞争实力 

上海运能订单充足，业绩承诺大概率实现。上海运能主要从事余热余压发电、生物质发电等节能环保型锅炉制造业务，

为公司深度合作伙伴，同时也是金通灵高邮项目燃气锅炉制造商。全资收购后，公司得到上海运能三年业绩承诺：2017

年至 2019 年扣费归母净利润分别不低于 5100 万元、7650 万元和 9500 万元。截至 2017 年 12月中旬，上海运能正在

执行订单合同金额超过 20 亿元；正在洽谈中的项目有 28个（7个国内项目，14个海外项目），预计合同总金额约 34 亿

元。上海运能是目前国内既具有高端锅炉设备制造，又具有新能源服务设计资质以及 EPC 总包服务的唯一供应商，锅炉

技术行业领先，订单充足且将保持增长，预计业绩承诺将大概率兑现。 

 打造农业环保产业园，引领革命性变革 

市县级农业生态一体化解决方案解决农村废弃物利用难题，符合国家产业发展方向。公司未来将依托高邮 10MW 生

物质发电明星项目（上海运能燃气锅炉+金通灵高效汽轮机），提出县域农业环保产业园战略规划：根据农用地总量，

畜禽养殖总量来设计产业园的规模，协助县域政府解决有机生物废弃物——秸秆、林业废弃物、农村垃圾、畜禽粪

污、城市污泥、农村污水等难题，即产业园的主要产品为并网发电，供蒸气，供空调冷源水，供高压空气，生物质

焦油，生物炭复合肥，建筑用材，污水处理（五联供：电、汽、热、复合肥及焦油）。 

农业环保产业园投资回收期较短，已得到政府广泛关注。公司规划各产业园用地约 400-600 亩，总规模为 50-80MW 的

资源利用量，辐射半径 150 公里，初步规划各产业园项目约 5 亿投入，6 年的投资回收期。目前，公司该项目得到各地

级市政府的广泛关注，县域农业环保产业园或将成为公司未来主要盈利增长点。 

图 1：县域级农业环保产业园一览 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 近一年来公司已完成公告大额订单 64.36亿元，保证未来业绩高增长 

2016 年 9 月至今，公司累计实现大额订单 64.36 亿元，其中 2017 年公司完成订单累计 42.53 亿元，同比增长 94.8%。

公司在 2016 年实现营业收入为 9.46 亿，全年实现订单 21.83 亿元。未来小型汽轮机业务的快速增长将会强势推动公

司整体业务高速增长。 

 公司在手订单充足，维持“买入”评级 

公司在手订单充足，上海海能业绩承诺大概率实现。在不考虑运能并入业绩增厚的情况下，我们预计 2017/2018/2019 

年公司将分别实现营业收入 14.33/20.21/28.01 亿元，同比增长 51.5%/41.0%/38.6%；净利润 1.34/2.32/3.53 亿元，

同比增长 189.0%/72.7%/52.2%；每股收益 0.24/0.42/0.63 元。我们假设发行股份购买资产和募集配套资金的发行

价格都是 13.08 元，则可以算出运能注入后全面摊薄美股收益将增厚到 0.29 /0.49 /0.71 元。维持“买入”评级。 



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  3 

表 2：运能注入后业绩测算     

 
股本（万股） 净利润（万元 

  
2017E 2018E 2019E 

募集配套资金 1529  
   

发行股份购买资产增加 6002  5100  7650  9500  

总增加 7531  5100  7650  9500  

发行前 55560  13412  23160  35259  

发行后 63090  18512  30810  44759  

全面摊薄 EPS（元 /股） 
 

0.29  0.49  0.71  

资料来源 : 公司资料  、国信证券经济研究所测算 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 214 287 404 560  营业收入 946 1433 2021 2801 

应收款项 834 1256 1772 2455  营业成本 680 1007 1399 1918 

存货净额 439 647 915 1275  营业税金及附加 11 16 23 31 

其他流动资产 63 72 101 140  销售费用 46 69 97 135 

流动资产合计 1550 2262 3193 4430  管理费用 97 141 187 243 

固定资产 816 765 709 650  财务费用 45 32 36 54 

无形资产及其他 118 113 108 104  投资收益 (1) (1) (1) (1) 

投资性房地产 55 55 55 55  资产减值及公允价值变动 (22)  (22)  (22)  (22)  

长期股权投资 5 5 5 5  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2544 3199 4070 5244  营业利润 45 146 258 397 

短期借款及交易性金融负债 817 691 1100 1651  营业外净收支 9 10 11 12 

应付款项 540 776 1098 1530  利润总额 54 155 268 408 

其他流动负债 191 284 399 552  所得税费用 15 42 73 111 

流动负债合计 1548 1752 2597 3733  少数股东损益 (7) (21)  (37)  (56)  

长期借款及应付债券 80 80 80 80  归属于母公司净利润 46 134 232 353 

其他长期负债 16 16 16 16       

长期负债合计 96 96 96 96  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1644 1848 2693 3829  净利润 46 134 232 353 

少数股东权益 13 11 6 (1)  资产减值准备 2 1 (1) (2) 

股东权益 886 1340 1370 1416  折旧摊销 60 83 90 93 

负债和股东权益总计 2544 3199 4070 5244  公允价值变动损失 22 22 22 22 

      财务费用 45 32 36 54 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (28)  (309)  (378)  (499)  

每股收益 0.09 0.24 0.42 0.63  其它 (3) (4) (3) (6) 

每股红利 0.08 0.21 0.36 0.55  经营活动现金流 99 (72)  (39)  (39)  

每股净资产 1.70 2.41 2.47 2.55  资本开支 (71)  (50)  (50)  (50)  

ROIC 5% 8% 10% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 5% 10% 17% 25%  投资活动现金流 (70)  (50)  (50)  (50)  

毛利率 28% 30% 31% 32%  权益性融资 0 437 0 0 

EBIT Margin  12% 14% 16% 17%  负债净变化 (35)  0 0 0 

EBITDA  Margin  18% 20% 20% 20%  支付股利、利息 (40)  (117)  (201)  (307)  

收入增长 5% 51% 41% 39%  其它融资现金流 197 (125)  408 551 

净利润增长率 39% 189% 73% 52%  融资活动现金流 45 195 207 244 

资产负债率 65% 58% 66% 73%  现金净变动 75 72 118 156 

息率 0.5% 1.5% 2.6% 4.0%  货币资金的期初余额 139 214 287 404 

P/E 164.5 60.5 35.0 23.0  货币资金的期末余额 214 287 404 560 

P/B 8.6 6.1 5.9 5.7  企业自由现金流 44 (130)  (108)  (112)  

EV/EBITDA 53.5 35.1 26.6 21.1  权益自由现金流 205 (278)  274 400 

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：生物质发电领域革命性事件完成》  ——2017-09-08 

《金通灵-300091-中报点评：进入业绩爆发期》  ——2017-08-30 

《金通灵-300091-2017 年中报业绩预告点评：业绩符合预期，看好高增长趋势》  ——2017-07-06 

《金通灵-300091-2016 年年报点评：业绩符合预期，看好高增长趋势》  ——2017-04-21 

《金通灵-300091-重大事件快评：林源科技参观交流会议点评》 ——2017-01-19  
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