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金通灵（300091.SZ）： 

高毛利产品占比逐步提高，发展潜力无限 

公司点评          评级：买入（维持）      2011 年 2 月 28 日 

2011 年 2 月 27 日，公司发布年报，2010 年度公司完成主营业务收入 58,782.52

万元，比去年同期减少 1.90%，实现净利润 6,026.82 万元，同比增长 10.61%，扣

除非经常损益后实现净利润 5,374.18 万元，同比增长 10.50%。对此我们做出如下

点评： 

 综合毛利率提升反映高压离心鼓风营收占比逐步提升，公司潜力巨大 

公司在营收变化不大的情况下大幅提高净利润，说明公司的产品结构发生改变，高

毛利产品占比在逐渐增加。公司在产能受限的情况下合理安排生产，把有限的产能

放在高毛利的产品上。从公告当中可以看到，公司的新产品高压离心鼓风机销售额

为 6878.49 万元，比上年同期大幅增长 94.56%。截至 2010 年 12 月 31 日，公司

在手尚未执行的高压离心鼓风机订单合同金额为 8123.36 万元，占比 12.37%，目

前相关高压离心鼓风机订单保持良好增长势头。公司的高压离心鼓风机的毛利率是

40.3%，普通产品的毛利率是 20%，高毛利产品比重的提升也提高了公司整体的毛

利率。年报显示，公司整体毛利率比上年同期增加 8.11%。 

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 6,878.49 万元，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。 

2010 年，公司全年新签约订单金额达 8.1 亿元，截至 2010 年 12 月 31 日，尚未执

行的已签约订单合同金额达 6.5 亿元人民币。充足的订单为募投项目的顺利投产提供

了保证。 

 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 

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
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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 2011 年 EPS1.39 元，6-12 个月目标价 70元，“买入”评级 

根据我们的预测，公司 10、11、12 年的 EPS 分别为 0.82、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 70 元。 

 风险提示 

新产品市场拓展不力。 
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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。 
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