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金通灵（300091.SZ）： 

前瞻性导致差异性，差异性导致成长性 

公司点评          评级：买入（维持）      2011 年 2 月 18 日 

2011 年 2 月 17 日，金通灵发布公告称将利用不超过 5,000 万元的超募资金购买约

180 亩的工业用地，用于高压离心鼓风机和小型空气压缩机等与公司主营业务相关

的项目建设。对此我们做出如下点评： 

 前瞻性导致差异性，差异性导致成长性 

由于技术瓶颈，高压离心鼓风机和小型离心空气压缩机的国内市场绝大部分被国外

产品所垄断，国内只有少数企业具备研发生产能力。据风机协会统计，主要用于污

水处理行业的高压离心鼓风机及工业气体输送的小型离心压缩机在国内每年的市

场需求总额达 75 亿元左右，替代进口潜力巨大。由于公司管理层的高瞻远瞩，很

早就进行了布局，积极进行技术研发，引进国外领先技术。相比于国内竞争对手抢

先占领市场，开拓了空气压缩机行业的一片蓝海，公司成长空间巨大。 

 高压离心鼓风机订单不断，IPO 募投项目将不能满足市场需求 

随着我国不断加大污水政治力度的背景下，公司生产的高压离心鼓风机是污水处理

的核心设备，公司所承接的相关订单持续增长，2008 年、2009 年、2010 年高压离

心鼓风机实现销售额分别 2,608.81 万元、3,571.43 万元和 6,646.16 万元（此数据

未经审计），连续两年实现高速增长，截至 2010 年末，公司在手尚未执行的高压

离心鼓风机订单金额为 8125.36 万元，新承接订单量仍将保持快速增长势头。鉴此，

我们预计，公司 IPO 募集资金所实施的“南通高压离心鼓风机生产基地建设项目”原

设计年产能 280 台高压离心鼓风机的生产能力，可能在不远的将来无法满足公司高

压离心鼓风机订单持续快速增长的需求。 

 小型空气压缩机填补国内空白，进口替代及高毛利率保证公司未来成长 

另一方面，公司与世界知名压缩机专业研发机构美国 ETI 合作，共同研发世界先进

水平的小型离心压缩机，目前各项工作进展顺利。2011 年，公司小型离心压缩机将

实现销售突破，2012 年起进入快速发展阶段。 我们和上市公司高管沟通后得知，

公司今年年初已经成功试制了两台样机，各项性能指标都达到和超过了对风量、风

压、风速、噪音等各项性能指标。小型空气压缩机的进口替代空间非常巨大，目前

市场上都是国外产品所垄断，如三星、GE、西门子等，单台价格达到 300 万以上，

毛利率非常高。公司产品具有很强的进口替代性，特别是和 ETI 的排他性合作更是

为公司相关产品的品质的提高提供了保障。 

公司的长期合作伙伴主动向公司提出合作意向，公司的小型空气压缩机在宝钢等公

司试用成功后，客户将大批采购。我们认为，一方面体现了公司和客户之间的亲密

合作关系，另一发面也体现了客户对其产品的进口替代的期望。 

 预计 2010 年 EPS0.94 元，6-12 个月目标价 60元，“买入”评级 

根据我们的预测，公司 10、11、12 年的 EPS 分别为 0.94、1.39、2.00 元，结合

公司成长能力和目前相关产品的进口替代性，维持公司“买入”评级。6 个月目标

价 60 元。 

 风险提示 

新产品市场拓展不力。 
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基本资料 

总股本（百万）：   84 

流通股（百万）：   21 

总市值（亿）：     47.1 

10 年 EPS（元）：  0.94 

10 年 BVPS（元）：9.73 

资产负债率：      36.0% 
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2011-2-18                                前瞻性导致差异性，差异性导致成长性 

分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


