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2011 年 8 月 12 日，公司发布了关于控股子公司马鞍山科达洁

能股份有限公司签订清洁煤制气项目合作意向书的公告。陕西龙

门煤化工有限责任公司计划在内蒙古投资建设大型煤化工项目。

陕西龙门煤化工有意向采购马鞍山科达洁能股份有限公司正在研

发的 KJFL40 型（产气量 40000Nm³/h 单台套）煤气化装置，用于

内蒙古项目。采购的前提是 KJFL40 型首台套装置建成试车后达到

规定的标准，首台套装置将于 2012 年 6 月建成试车。意向采购量

为 16 套。 

点评： 

 与陕西龙门煤化工的合作意向显示公司的清洁煤气化系统业务

的市场拓展正面临突破。公司的清洁煤气化系统是符合节能减排

趋势的产品，前景广阔，但由于公司的产品一直处于推广期，进

度低于市场预期，导致资本市场对于公司产品的性能、市场开拓

产生疑虑。然而本次和陕西龙门煤化工达成合作意向，在很大程

度上显示出公司产品在性能上的优越，能够为工业客户接受，并

且随着公司内功修炼达到一定的程度，市场开拓也开始发力。 

 合作意向显示公司产品技术突破和应用领域的拓展。首先是技

术的突破，原来公司开发的产品主要是 10000Nm3/h的炉型，而本

次合作意向中提到的炉型为 40000Nm3/h，并且为富氧炉，显示出

公司的相关技术处于不断提升之中。同时，公司的产品进入煤化

工领域，在国内煤化工领域快速发展的背景下，如果该项目未来

能够顺利实施，那么公司未来有望享受中国煤化工大发展的机遇。

 公司业务模式多样化。公司逐渐转换了清洁煤气的发展思路，从

过去与兴辉能源发展有限公司的合作就看到了公司从只卖气到卖

气、卖设备兼顾转变的业务发展思路，而本次的合作意向再次采

用了售炉的模式（不排除未来有运营的可能性），显示出公司在业
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 务模式上更加坚定地推行多样化的发展思路，有利于公司未来进

一步拓展市场。。 

 预计未来真正实现销售的可能性较高，对公司收入很可能产生

积极影响。尽管目前只是合作意向书，但我们认为未来实现销售

的可能性较高。首先我们判断这是龙门煤化工的真实需求，其次

对于公司而言，40000 Nm3/h炉型的开发不会遇到重大技术问题，

成功的可能性很高，因此未来实现销售的可能性较高。公司未公

告可能涉及的合同金额，但我们根据 6 月份兴辉的单子测算，本

次 16 台 40000 Nm3/h炉子的合同金额大约在 16 亿元左右，未来一

旦真正实现销售，将对公司业绩产生重大影响 

 维持对公司的“推荐”评级。由于目前仅仅是合作意向，并未形

成销售，因此我们暂不调整对公司的盈利预测，预计公司 2011 年、

2012 年、2013 年每股收益为 0.77 元、0.77 元和 1.18 元。尽管目

前该合作意向不能为公司带来真实的收益，但会改变公司对公司

的预期。一是对公司能否持续接到大单的疑虑会有所打消，二是

公司进入新领域，产品质量受到市场认可，为公司未来的持续开

拓奠定了更好的基础；这些都会成为公司估值和股价的催化剂。

我们维持对公司“推荐”的投资评级，近期股价调整已经达到一

定幅度，该合作意向公告后使得公司未来发展更加明朗（股价催

化剂出现），公司业绩能够为股价提供一定的安全边际，因此我们

认为目前具有投资价值。 

 风险提示：陶机景气度下滑超预期、清洁煤气业务开拓低于预期、

与陕西龙门煤化工最终不能达成销售协议、恒力泰剩余 49%股权

的收购进度缓慢。 
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附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 1748.22 1976.05 2720.73 3335.59  营业收入 2,064.70 2,808.08 4,707.10 7,280.15
  现金 918.99 863.00 869.00 780.00  营业成本 1655.83 2230.39 3581.30 5285.79
  应收账款 239.47 361.00 605.16 853.33  营业税金及附加 10.22 15.44 25.89 40.04
 其它应收款 10.08 0.00 0.00 0.00  营业费用 80.59 110.02 228.36 405.97
  预付账款 51.96 70.20 103.56 145.60  管理费用 142.70 136.58 252.69 419.35
  存货 501.66 663.59 1112.42 1509.34  财务费用 5.82 6.58 29.58 94.87
  其他 26.06 18.25 30.60 47.32  资产减值损失 6.48 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 1183.44 1761.98 2522.41 3896.41  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 242.97 296.00 272.65 334.61  投资净收益 53.38 282.37 48.32 61.96
  固定资产 629.35 1174.55 1964.69 3283.11  营业利润 216.43 591.43 637.60 1096.08
  无形资产 252.04 245.67 239.29 232.92  营业外收入 61.35 10.00 10.00 0.00
  其他 59.08 45.77 45.77 45.77  营业外支出 2.06 0.00 0.00 0.00
 资产总计 2931.66 3738.03 5243.13 7232.01  利润总额 275.72 601.43 647.60 1096.08
 流动负债 1067.37 1670.15 2799.93 4143.59  所得税 29.91 90.21 97.14 164.41
  短期借款 160.00 209.21 853.18 1267.88  净利润 245.81 511.21 550.46 931.67
  应付账款 425.72 702.02 941.42 1456.03  少数股东损益 4.80 45.64 84.07 214.84
  其他 481.65 758.92 1005.34 1419.69  归属母公司净利润 241.01 465.58 466.39 716.83
 非流动负债 142.15 142.15 142.15 142.15  EBITDA 334.35 711.30 855.18 1410.12
  长期借款 98.65 98.65 98.65 98.65  EPS（元） 0.40 0.77 0.77 1.1

  其他 43.50 43.50 43.50 43.50     
 负债合计 1209.52 1812.30 2942.08 4285.74  主要财务比率     

  少数股东权益 239.88 285.52 369.59 584.43  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 598.38 598.38 598.38 598.38  成长能力     
  资本公积 216.50 216.50 216.50 216.50  营业收入 44.82% 36.00% 67.63% 54.66%
  留存收益 668.28 855.73 1135.56 1565.65  营业利润 17.17% 173.26% 7.81% 71.91%
 归属母公司股东权

8

益 1482.26 1670.61 1950.44 2380.53  归属于母公司净利润 33.93% 93.18% 0.17% 53.70%
 负债和股东权益 2931.66 3768.42 5262.11 7250.71  获利能力

     毛利率 19.80% 20.57% 23.92% 27.39%
 现金流量表  净利率 11.91% 18.21% 11.69% 12.80%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 16.26% 27.87% 23.91% 30.11%

 经营活动现金流 272.04 649.99 456.54 1338.66
  净利润 245.81 511.21 550.46 931.67  偿债能力
  折旧摊销 52.81 91.18 166.23 237.95  资产负债率 41.26% 48.48% 56.11% 59.26%
  财务费用 8.99 6.58 29.58 94.87  净负债比率 -38.34% -28.38% 3.57% 19.78%
  投资损失 -53.38 -53.03 -48.32 -61.96  流动比率 1.64 1.18 0.97 0.81
 营运资金变动 5.58 53.45 -309.55 66.91  速动比率 1.17 0.79 0.57 0.44
  其它 12.23 40.60 68.14 69.22  营运能力
 投资活动现金流 -385.01 -615.09 -878.34 -1550.00  总资产周转率 0.83 0.84 1.05 1.17
  资本支出 -327.38 -619.57 -950.00 -1550.00  应收账款周转率 10.49 9.35 9.74 9.98
  长期投资 -75.06 0.00 71.66 0.00  应付账款周转率 5.04 4.98 5.73 6.07
  其他 17.43 4.48 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 350.96 -61.39 416.38 122.06  每股收益 (最新摊薄) 0.40 0.77 0.77 1.18
  短期借款 49.21 49.21 643.97 414.70  每股经营现金流(最新摊薄 0.45 1.07 0.75 2.21
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.75 3.21 3.92
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 36.07 18.67 18.64 12.13
  其他 301.75 -110.60 -227.59 -292.64  P/B 5.86 5.20 4.46 3.65
 现金净增加额 236.83 -26.49 -5.42 -89.27  EV/EBITDA 14.40 7.66 6.96 4.26

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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