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基础数据 

深圳成分股指数 2,464.59 

当前价格（元） 12.58 

总市值（亿元） 76.37 

流通 A 股市值（亿元） 76.37 

 

 

 

 

 

近一年股价表现 
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成交金额 科达机电

上证综合指数

投资要点： 

 公司是中国陶瓷机械产业绝对的龙头企业，产品丰富，涉及陶

瓷生产的所有环节，预计 2011 年以后公司在陶瓷机械领域的市

场占有率将超过 90%以上。未来相关板块的营收将取决于行业

整体的景气度水平，中国房地产市场政策调控的预期对行业整

体发展影响较大。 

 收购恒力泰以后，公司与其的竞争关系将消除，双方将实现渠

道共享，资源共享。陶瓷机械产品的销售毛利率有望得到提升。 

 中国未来天然气供需缺口将持续扩大，预计到 2015 年供需缺口

将达到 330 亿立方米以上，未来五年公司产清洁煤制气系统及

气体销售有极大的空间。 

 公司的清洁煤制气系统相较国外的产品有着极大的价格优势，

并且我们测算该系统所产煤制合成气生产成本与天然气价格相

比低大约 1/3。 

 公司将改变现有清洁煤气运营及系统销售模式，新的模式将更

为有利于清洁煤气的定价及系统销售的推广。 

 预测公司 2011-2013 年分别实现净利润 4.01 亿元、3.32 亿元和

4.24 亿元；实现每股收益 0.66 元、0.53 元和 0.67 元。我们认为

由于公司各板块之间成长性不同，板块之间的估值水平应该有

所差异，在现有会计准则条件下公司的价值被低估。对公司各

板块进行重新估值以后，认为公司目前的价值被低估了约 24%，

并且未来有进一步提升的空间。 
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不同于市场的观点 

 欧盟、南美等地对中国出口当地所发起的反倾销行为对中国日用陶瓷工业的影响有限； 

 天然气供需缺口在未来五年将逐步扩大，外购天然气并不能完全解决天然气短缺的问题； 

 科达产清洁煤气系统煤制合成气与国外产品相比有较为明显的成本优势，产品适用性更强； 

 科达机电新的煤气化系统推广模式的转变将改变现有模式下清洁煤气销售定价机制存在的问题，

并且该模式有更强的可复制； 

 出售天江药业股权虽然在短期内将减少其对公司净利润的贡献，但是长期来看，公司所持有的天

江药业股权价值将以更为市场化的方式得到体现； 
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公司聚焦 

1、利润驱动力的因素 

陶瓷机械为公司主打产品，2010 年陶瓷机械占公司主营业务收入的 86%以上，是中国陶瓷机械领域绝

对龙头。在成长为行业龙头以后相关板块成长速度已与行业增速同步，预计未来该板块成长将放缓。 

公司墙材及石材机械近年增长较为迅猛，受益于市场对节能装饰材料需求的提升，公司以节能环保为

理念的墙材和石材机械望能继续保持较为快速的增长势头。 

 

清洁煤气系统的研发和市场拓展是公司最主要的收入和利润增长点。在技术参数及成本控制已经具有

较大优势的情况下，合理的运营模式和销售思路将成为公司在该领域发展至关重要的因素。 

 

图 3： 清洁煤气供气能力(亿 Nm3) 图 4： 清洁煤气炉设备销售预测(万) 图 5：墙材机械销售预测(万) 

   
资料来源：公司资料，中航证券金融研究所预测 
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图 1： 公司各子行业收入构成(单位:万)  图 2： 各产品毛利率水平 

 

 

 
资料来源：公司资料，中航证券金融研究所预测  资料来源：公司资料，中航证券金融研究所预测 
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2、盈利预测和估值 

 

表格 1：损益表及预测 

  
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 
 

1,425,656.90  2,064,695.07 2,808,675.39  4,664,503.11  6,622,964.14  


OY% 
 

22.92% 44.82% 36.03% 66.07% 41.99% 

营业成本 
 

1,162,744.77  1,655,830.46  2,267,536.61  3,849,326.37  5,436,466.01  

毛利 
 

262,912.13  408,864.61  541,138.78  815,176.73  1,186,498.13  

综合毛利率 
 

18.44% 19.80% 19.2
% 17.48% 17.91% 

营业税金及附加 
 

11,256.64  10,220.
8  14,043.38  23,322.52  33,114.82  

销售费用 
 

58,543.56  80,585.53  109,538.34  163,257.61  238,426.71  

管理费用 
 

68,691.93  142,699.24  151,668.47  233,225.16  351,017.10  

财务费用 
 

422.92  5,821.31  13,984.47  11,925.
8  69,705.10  

资产减值损失 
 

2,069.86  6,478.75  1
,234.70  18,658.01  26,491.86  

Operating EBIT 
 

153,428.59  222,274.97  295,815.26  401,067.46  566,303.62  

YOY% 
 

23.43% 44.87% 33.09% 35.58% 41.20% 

Operating EBIT Margin 
 

10.76% 10.77% 10.53% 8.60% 8.55% 

公允价值变
净收益 
 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 
 

62,790.00  53,375.67  198,781.05  24,354.02  28,855.97  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 31,078.44  31,078.44  53,394.86  41,161.37  24,354.02  

汇兑净收益 
 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 
 

184,717.22  216,434.47  439,450.4
  389,141.68  496,598.52  
YOY% 

 
58.79% 17.1
% 103.04% -11.45% 27.61% 

营业外收入 
 

25,202.89  61,352.02  7,302.56  11,661.26  16,557.41  

营业外支出 
 

1,348.79  2,063.79  5,617.35  9,329.01  13,245.93  

其中：非流动资产处置净损失 
 

812.79  607.24  0.00  0.00  0.00  

利润总额 
 

208,571
31  275,722.69  441,135.67  391,473.94  499,
10.00  
YOY% 

 
20.93% 32.20% 59.99% -11.26% 27.70% 

所得税 
 

25,810.63  29,912.70  33,929.65  51,396.79  65,947.56  

未确认的投资损失 
 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 
 

182,760.69  245,809.99  407,206.03  340,077.15  433,
62.44  
YOY% 

 
10.88% 34.50% 65.66% -16.49% 2
.61% 

Net Margin 
 

12.82% 11.91% 14.50% 7.29% 6.55% 

少数股东损益 
 

2,815.57  4,798.90  5,998.63  7,498.28  9,372.86  

归属于母公司所有者的净利润 
 

179,945.12  241,011.08  401,207.40  332,578.86  424,589.58  
每股收益： 

   
      

完全摊薄每股收益(元) 
 

0.40  0.40  0.66  0.53  0.67  
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所预测 

 

 

 

 

注： 
公司发行预计发行不超过 7 亿元公司债。预计发债资金将用于马鞍山清洁能基地、扩大墙材机械产能之

建设及补充融资租赁的可用资本，我们估计假设马鞍山项目将在 12 年三季度完成建设，其中 5500 万元

进行资本化，目前尚无法评估用于融资租赁的比例，预计利息之处将在 13 年对公司经营损益产生影响。 
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我们预测，公司 2011-2013 年分别实现净利润 4.01 亿元、3.32 亿元和 4.24 亿元；实现每股收益 0.66
元、0.53 元和 0.67 元。 

估值 

表格 2：科达机电估值分析 

  

净利润（万） 
 

市盈率（X） 
 

估值(百万） 

  

2011 2012 

 

2011 2012 

 

2011 2012 

传统机械 

 

20243  21433  

 

30  27  

 

6073  5787  

天江药业（按照 9.7%股本进行折算） 26
9  3557  

 

32  27  

 

838  960  

科达清洁煤气系统 

 

0  9390  

  

35  

 

0  3286  

合计 

 

20243  30822  

    

6911  10034  

          总股本(百万） 

 

632.01  

      每股价值(元） 

 

10.93-15.88 

      
 

资料来源：中航证券金融研究所预测 

 
公司各业务板块之间差异较大，成长性有很大区别，应该按板块分别进行估值。2011 年公司出售了部

分天江药业的股权，天江药业将按照成本法计入公司报表。由于投资收益项不能及时反映天江药业的估值，

我们认为需要单独罗列，并且天江药业的出售事宜解决了天江药业没有控股股东的问题，有利于加速天江

药业之上市事宜，以实现股权价值的重估。 
 
我们将公司估值板块分为三个部分，认为科达未来价值的提升主要看科达清洁煤气业务的进展，公司

目前的估值仅反映其传统业务的估值。经过重新估值以后，我们认为目前公司股价被低估约 24%。随着煤

气化业务拓展及相关经营数据的改善，该板块仍然有着巨大的价值提升空间。 
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进行二次创业的陶瓷机械龙头企业 

1、基本情况 

1996年，卢勤等五位自然人共以现金300万元进行出资，投资设立了顺德市科达陶瓷机械有限公司，

2000 年9月转制为广东科达机电股份有限公司，于2002年在上海证券交易所挂牌上市，目前已经成为世界

陶机装备第一大供应商。公司主营业务包括陶瓷机械、石材机械、墙材机械、清洁煤气、液压件等。公司

分别于2006年、2007年、2008年、2011年介入石材机械、清洁煤气设备和运营、墙材机械和液压件行业。

（见图1） 
 
图 6：公司主营业务发展历程 

 
资料来源：公司公告、中航证券金融研究所绘制 

1999 年到 2010 年，公司主营业务收入年均（扣除医药收入）复合增速达到 37.8%。公司 2010 年实现

主营业务收入 20.7 亿元，净利润 2.4 亿元；2011 年上半年实现主营业务收入 11.9 亿元，净利润 1.3 亿
元。其中，陶瓷机械收入占比 86％，石材机械收入占比 8.6%（见图 7）。 

1996年

•顺德市
科达陶
瓷机械
有限公
司成立

2002年

•广东科
达机电
股份有
限公司
上市

2003年

•科达石
材机械
成立，
进军石
材机械

2007年

•马鞍山
科大清
节能成
立，进
军清洁
煤气设
备和运
营

2008年

•成立墙
材事业
部，进
军墙材
机械

2011年

•科达液
压机件
有限公
司成
立，进
军液压
件

图 7： 公司收入结构示意图  图 8： 公司主营业务增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、中航证券金融研究所整理  资料来源：公司资料，中航证券金融研究所整理 
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经过多年的积累和发展，公司已经成长为目前中国最大型的专业制造墙地砖全自动液压压砖机、干燥

器、窑炉、瓷质砖全自动抛光生产线等墙地砖生产成套设备的企业，同时也是目前国内唯一一家可提供陶

瓷整厂整线工程的生产厂家。 

2、公司治理情况 

公司第一、二大股东分别为董事长卢勤和董事总经理边程，两人合计持股156,671,538股，占总股本的

26%。董事长卢勤为公司实际控制人。 
 
2007年3月16日，公司2007年第1次临时股东大会通过了《广东科达机电股份有限公司股票期权激励计

划(草案)》。按照公司《股票期权激励计划》，公司激励对象包括公司的董事(不含独立董事)、监事、高级

管理人员、公司认为应当激励的核心技术人员和业务骨干等共21人。之后公司分别于2008年4月、2009年8
月、2010年3月和2011年3月四次行权。 

 

3、陶瓷机械与清洁煤气业务并行发展 

在陶瓷机械领域成为绝对龙头企业以后，公司利用原有陶瓷生产领域的相关合作关系从陶瓷产业出发

积极拓展清洁煤气化系统业务。除了巩固在陶瓷机械领域原有的领先地位以外，清洁煤气及设备的销售是

未来最主要的利润增长点。 
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陶瓷机械工业王者 

科达机电是中国规模最大的陶瓷机械生产企业 10 年市场占有率为 60%左右，11 年收购第二大陶瓷机

械生产企业恒力泰以后，预计科达机电陶瓷机械市场占有率将超过 90%。科达机电的陶瓷机械按照按产品

线系列可划分为：陶瓷压机、陶瓷窑炉、瓷质砖抛光线、料车；自动包装线、球磨机，其中陶瓷压机约占

公司陶瓷机械的 2/3 左右（见下图）。 

 
图 9：陶瓷压砖机 图 10：陶瓷炉窑 图 11：陶瓷抛光机 图 12：球磨机 

   
 

 
资料来源：科达机电网站 

 

1、地产调控不确定性是未来最大的影响因素 

公司的陶瓷机械主要适用于生产家庭用卫生陶瓷及日用陶瓷用具，包括瓷砖，陶瓷墙面等。作为家居

主要装饰及专修材料，近年受益于中国房地产投资的拉动，国内的陶瓷工业发展势头迅猛。按照销售面积

计算，国产陶瓷产品在中国本土的市场份额由 96 年的不到 30%提高到了现阶段的 90%以上。而且近年，

随着陶瓷加工工艺的不断成熟，国产陶瓷产品已经大量出口到欧洲、日本、韩国及南美等地。 

受制于 08 年及 11 年的房地产调控政策，近年中国陶瓷产量出现了较大的波动。我们认为未来地产行

业的政策的不确定性将对未来中国陶瓷工业产生重大的影响。 

从对过去的陶瓷产量与房地产竣工面积相关数据进行分析，房地产投资增速的放缓并不会直接影响到

陶瓷产品的需求，房地产竣工面积增速与陶瓷产品产量增速之间的相关性和周期滞后性的分析结果来看，

二者相关性等几乎为 0，而最大的影响来自于房地产政策的不确定性。 

中航研究认为中国的房地产市场仍然存在巨大的刚性需求。卫生陶瓷作为家具装饰及装修的必备材料

需求的拉动主要来自于房屋的转让以后新住户对于全新装修的要求，及生活质量提升以后对现有居住及工

作环境的重新装修。我们认为，政策的不确定性造成房屋交易量的下降会给陶瓷需求带来不利影响。但另

外一方面，当政策企稳以后，即使新房竣工面积增速放缓，房地产刚性需求也将得到释放，届时日用及卫

生陶瓷的需求将得到直接的拉动。 
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图 13： 房地产投资增速与陶瓷产量增速的相关性几乎为零 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所整理 

 

2、外围反倾销对陶瓷产业影响有限 

今年以来，欧盟、日韩及南美等地陆续中国对出口到当地的陶瓷产品开征反倾销税。我们认为出口受

阻，对中国陶瓷工业的影响有限。我们了解到，中国出口海外的陶瓷产品仅占陶瓷工业全部销量的 1%。

中国陶瓷企业国内产品的销售毛利率均高于海外出口，通常海外市场毛利率水平不到国内市场的 1/5 左右，

海外出口主要以获取出口退税为主，因此我们认为海外出口受阻不会对中国陶瓷产业构成重大不利影响。 

3、收购恒力泰实现强强联合 

今年公司以总代价 7.19 亿元， 通过发行 2493 万股（每股 15.7 元）与支付现金 4 亿元相结合的方式

吸收合并佛山市恒力泰机械有限公司。恒力泰是仅次于科达机电的全国第二大陶瓷机械生产企业，市场占

有率约 30%。恒力泰股东承诺 2011-2013 年，恒力泰将实现净利润分别为 8,660.20 万元 、7,591.66 万元 、
8,624.90 万元。收购完成以后将直接增厚公司 2012-2013 年每股收益 0.12 元及 0.138 元。 

收购完成以后，科达与恒力泰将进行资源和渠道的整合，避免双方由于竞争带来的相互压低产品销售

价格的行为，合并以后的科达在市场上将占据绝对的龙头地位。我们预计科达机电的陶瓷机械的销售毛利

率能够提升 1.5-2 个百分点，恢复到 08 年的水平。 

3、节能减排带来新一轮增长点 

“十二五”环保产业相关政策将在近期密集出台，监督执行更为严格的环保标准将纳入新一届政府的

考核办法。预计广东等地工业炉窑将会全面执行《工业炉窑大气污染物排放标准》关于氮氧化物的一级排

放标准，公司所产的新型陶瓷炉窑氮氧化物排放已经符合氮氧化物一级排放标准的要求。我们预计公司陶

瓷机械将受益于新一轮的行业整合。 
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表格 3：公司陶瓷机械销售预测 
（单位：万元） 2010H 2010 2011H 2011 2012 20
3 

陶瓷机械（原） 
      

收入 95,014.
1 178,078.53 102,743.07 190,544.03 171
489.62 183,493.90 

成本 75,177.55 140,964.23 8
,810.37 154,34
.66 138,906.60 149,547.53 

增速 92.28% 35.98% 8.13% 7.00% -10.00% 7.00% 

毛
率 20.88% 20.84% 19.40% 19.00% 19.00% 18.50% 

恒力泰 
      

收入 
   

50,399.25 82,446.11 9
,994.49 

成本 
   

39,140.06 64,307.97 75,
95.59 

增速 
      

毛利率 
   

22.34% 22.00% 20.00% 

收入合计 95,014.5 178,078.53 102,743.07 240,943.28 253,935.73 278,488.39 

生产成本合计 75,177.
5 140,964.23 82,810.37 193,480.72 203,214.56 225,543.12 

       
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所预测 

 

表格 4：公司墙材及石材机械销售预测 

 
2009H 2009 2010H 2010 2011H 
011 201 2013 

石材机械 
   

     

收入 3,643.26 7,670.33 5,560.30 21,622.81 10,191.60 28,109.
5 33,731.58 40,477.90 

成本 2,565.80 5,392.69 4,370.35 17,323.60 7,435.34 21,082.24 25
973.32 31,167.98 

YOY 
  

52.62% 181.90% 83.29% 
0.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 29.57% 29.6
% 21.40 19.88% 27.04% 2
.00% 23.00% 23.00% 

         
墙材机械 

        
收入 1,179.67 3,806
06 1,565.95 4,612.27 3,988.32 6,918.41 8,648.01 11,674.81 

成本 
,080.21 3,574.51 1,26
.39 4,947.62 3,737.11 6,710.85 7,956.17 10,507
33 

YOY 
  

32.74% 21.18% 154.69% 50.0
% 25.00 35.00% 

毛利率 8.4
% 6.08% 19.32% -7.27% 6.30% 3.00% 8.00% 10.00% 
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所预测 

 
 
 
 

  

受制于明年地产行业整体景气度下滑

的影响, 出于谨慎性原则我们调低了

公司 2012 年传统陶机的增长预期。但

受益于广东等地区十二五节能政策的

执行力度的增强，新型陶机的销售能

够弥补传统机械需求的下降。 

公司收购恒力泰获批，恒力泰产生

7-12 月份收益，将并入上市公司。根

据资产评估表所作预测。2011-2013 

销售收入分别为 58,799.13 万元、 

82,446.11 万元、 94,994.49 万元；净

利润分别为 8,660.20 万元 、7,591.66

万元 、8,624.90 万元. 
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煤制合成气：未来能源 

科达机电现阶段的煤气化产业主要是以建设煤气化供气站向客户销售煤制合成气为主。所谓煤气化是

将廉价的煤炭转化成为清洁煤气的一项工艺。清洁煤气既可用于煤化工领域，如生产合成氨、甲醇、二甲

醚等，还可用于煤的直接与间接液化、联合循环发电(IGCC)和以煤气化为基础的多联产等领域。 
 
图 14：煤制合成气的运用领域 

 
资料来源：中航证券金融研究所绘制 

 
煤气化包括一系列物理、化学变化，一般包括干燥、热解、气化、燃烧四个阶段。主要是碳、水、氧、

氢、一氧化碳、二氧化碳相互间反应的过程，其中碳和氧的反应又称燃烧反应，提供气化过程的热量。其

中干燥属于物理变化，其他属于化学变化。干燥阶段随着温度的升高，煤中的水分受热蒸发。随着温度的

进一步上升煤经过干燥后，煤分子发生热分解反应，生成大量挥发性物质，包括干馏煤气、焦油和热解水

等，同时煤粘结成半焦。煤热解后形成的半焦在更高的温度下与气化剂发生化学反应，生成一氧化碳、氢

气、甲烷及二氧化碳、氮气、硫化氢、水等为主要成分的气态产物，即粗煤气(见图 15)。 
 

 
煤气化产业所生产的煤制合成气凭借其相对低廉的成本优势与天然气有较强的替代与互补的属性，主

要作为陶瓷、冶金、纺织印染企业的工业燃料；煤化工企业生产甲醇、合成氨等化工原料；煤制天然气的

清洁
煤气

冶金、陶
瓷印染等
工业燃料

煤化工

煤制天然
气发电

炉内脱硝

图 15：煤气化原理略图  图 16： 常用煤气化气化炉技术 
  

 
资料来源：中航证券金融研究所绘制  资料来源：网络资料  

煤 气化剂 

一氧化碳 
氢气 
甲烷 
二氧化碳 
氮气 
水 
硫化物 
氮化物 
其他 

水、氧气（空
气）、二氧化碳、
氢气 

+ 
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粗煤气原料及电厂燃气锅炉炉内脱硝等。 
 
我们认为未来中国能源结构的转型，将使得天然气资源的需求面临较大的缺口。 
 

1、供需缺口持续扩大，下游需求无忧 

2000年以后，天然气消费在我国的能源消费结构中的占比显著提高, 由 2000年的 2.2%, 提高到了 2010
年的 4.4%（见图 19），天然气消费量由 24 亿立方米增加到 2010 年的 1068 亿立方米，年均复合增速达到

16.3%。进入 08 年以后，国内产天然气已经不能满足需求的增长，开始出现供需缺口。10 年全年天然气供

需缺口达到 128 亿立方米，主要通过进口 LNG 来弥补。（见图 17、18） 

从天然气消费的结构上来看，天然气消费主要受益于城镇化率的提高带来的新增城市人口对生活用天

然气需求的增加、化工行业产能的扩大及节能减排要求的提高减少对其他一次能源的利用。（见图 20） 

 

 
“十二五”气荒将成为制约中国工业企业发展的桎梏。天然气的消费 60%以上来自于工业企业，而工

业也燃料用天然气约占 1/3 左右。近年、频繁出现的“电荒”和“气荒”反应出我国能源结构的不均衡，

图 17：中国天然气消费量(10 亿立方米)  图 18： 2009 年天然气消费比例 

 

 

 
资料来源：BP 能源统计报告, 中航证券金融研究所整理  资料来源：Wind, 中航证券金融研究所整理 

图 19：中国天然气消费占总体能源消费的比重(%)  图 20： 主要部门天然气消费占比 

 

 

 
资料来源：Wind, 中航证券金融研究所整理  资料来源：Wind, 中航证券金融研究所整理 
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在江浙地区，工业企业受制于供气、供电的制约出现“吃不饱”，产能开工不足的情况，进而严重影响了

企业的经营效益。 
 
以天然气发电产业为例。作为新兴能源供应的生力军，天然气发电项目凭借其清洁、环保和稳定等优

势，不断受到业界的关注，2010 年天然气发电消费占全国天然气消费的 13.7%。 
 
天然气度电发电成本约在 0.8 元左右，远高于传统火力发电的成本。在江浙、广东等经济发达地区，

由于下游企业利润率水平较高，能够承担更高的电价水平，因此在该地区天然气发电项目理论上能有相对

较高的成本收益比。但区域内的天然气发电项目由于缺气，发电机组长期低效运转。2010 年天然气发电装

机容量达到 2700 万千万，但机组的运行小时数仅有 2600 小时，仅作为调峰电站使用。远低于电站盈亏运

营所需要达到的 3500 小时的临界值。 
 
根据发改委的规划，到 2015 年天然气发电装机容量将达到 6000 万千瓦，较 2010 年的装机高出 3200

万千瓦。我们测算认为，如果按照每千瓦时发电需消耗天然气 0.202 立方米来计算，将新增 276 立方米亿

天然气需求（按照利用 3500 小时计算），相当于“西气东输二线”新增供气的 92%（见图 21、22）。 
 

注:2010 年数据系中航证券金融研究所测算 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 21：天燃气发电消费量(亿立方米)  图 22：发电耗气量(亿立方米)与利用小时数之间的关系 

 

 

 
资料来源：Wind, 中航证券金融研究所整理  资料来源：Wind,、中电联、中航证券金融研究所测算 
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图 23：中国天然气管道分布 

 
资料来源：网络资料 

 
未来五年中国将持续面对天然气短缺的困境。我国天然气储量丰富，约有70000亿立方米主要分布在

中、西部地区，而天然气消费市场却主要集中在东部经济发达地区，因此，输气管线的建设成为我国天然

气生产的一个“瓶颈”。为实现天然气资源与市场的衔接，近年来我国积极推进天然气输送管道的建设，

到2009 年底，国内初步形成了以西气东输、川气东送以及陕京线系统、忠武线、涩宁兰线等管道为骨干，

兰银线、淮武线、冀宁线为联络线的国家级基干管网，管道总长达3.8 万千米。但在经济高速增长的驱动

下，“气荒”却愈演愈烈，只能通过对外进口LNG及外购管道天然气解决。 
 
通过测算发现。中国的天然气消费弹性系数自98年以来持续升高显著高于能源消费弹性系数的水平，

这主要是与我国天然气占能源消费的比重逐年提升，及经济发展对能源需求的不断提升有关。经测算2010
年天然气消费弹性系数为1.89，远高于能源消费弹性系数0.41的水平。（见表5、图24） 
 
表格 5：天然气消费弹性系数测算及预测 
    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2
15E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

能源弹性系数   0.41  0.57  0.58  0.58  0.56  0.54  0.5
  0.50  0.48  0.46  0.44  0.42  0.40  

GDP（%）   
.60  9.20  10.40  9.30  8.50  8.00  7
80  7.60  7.40  7.20  7.00  6.80  6.60  

   
           

  

能源占比（%）   3.70 3.90 4.40 4
85 5.30 5.75 6.20 6.65 7.10 7.55 8.00 8.45 8.90 

能源占比 1/能源占比 0   1.12 1.05 1.13 1.10 
.09 1.08 1.08 1.07 1.07 1.06 1.06 1.06 1.05 

   
           

  

天然气弹性系数   1.72 1.19 1.89 1.74 1.70 1.65 1.56 1.49 1.43 1.37 1.32 1.27 1.23 
 

资料来源：统计局，Wind， BP、中航证券金融研究所测算 
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图 24：天然气消费弹性系数 98 年以后显著高于能源消费弹性系数 

 
资料来源：统计局，Wind， BP、中航证券金融研究所测算 

 
据媒体报道，天然气产业“十二五”基本框架已经确定。2015 年我国天然气供应结构初步定为国产

1700 亿立方米、净进口 900 亿立方米；此外，煤层气产量 2015 年将达到 200 亿立方米，而煤制天然气产

量亦将达到 300 亿立方米。 
 
09 年西气东输二线已经开始供气，达产后年供气 400 亿立方米；中国与俄罗斯的天然气协议要求俄罗

斯每年向中国 700 亿立方米，预计东线（300 亿）15 年前后管道能铺设完毕。（见图 23）。 
 
我们预测 2015 年我国将面临 330 亿立方米的天然气供需缺口，即使考虑到中石油对外所签订年进口

2575 万吨 LNG（约 280 亿立方米天然气）的协议，在不考虑新增天然气发电需求的情况下，2015 年我国

仍然有近 130 亿立方米的实际天然气缺口（长期供气协议并没有覆盖的部分）；如果中国 GDP 增速保持在

9%以上，那缺口或将扩大到 230 亿立方米。（见表 6、图 25） 
表格 6：中国天然气消费量及缺口预测 

 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

GDP(%) 9.20  10.40  9.30  8.50  8.00  7.80  7.60  

        国内产量（10 亿立方米） 85.27 96.76 108.30 121.23 135.69 151.88 170.00 

LNG 进口量（10 亿立方米） 4.25  12.28  18.35 17.47 24.99 30.06 33.65 

管道进口（1010 亿立方米） 

 

3.55  6.55 20.00 25.00 32.40 41.00 

        消费量（10 亿立方米） 89.52 109.04 133.20  158.70  185.68  214.34  244.65  

产量 YOY 6.2% 13.5% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 

净进口量 YOY 327.9% 272.4% 57.3% 50.5% 33.4% 24.9% 19.5% 

        需求 89.52 109.04 133.20 158.70 185.68 214.34 244.65 

YoY 10.12% 21.81% 22.16% 19.14% 17.00% 15.43% 14.14% 

天然气消费弹性系数 1.19 1.89 2.38 2.25 2.13 1.98 1.86 

缺口 4.25 12.28 18.35 17.47 24.99 30.06 33.65 
 

资料来源：统计局，Wind， BP、中航证券金融研究所测算 
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图 25：2015 年以前天然气供需缺口将不断扩大  

 
资料来源：统计局，Wind， BP、中航证券金融研究所预测 

 
图 26：天然气价格与石油价格高度相关 

 
资料来源：BP 能源统计报告、中航证券金融研究所绘制 

 
天然气供需缺口的持续扩大，能够促进工业企业使用清洁的煤制合成气作为燃料以代替天然气。此外，

我们预测天然气的短缺也将进一步推动天然气及 LNG 价格的上涨，部分焦化企业会考虑采用价格较为便

宜的煤制合成气作为其工业燃料，而置换的出焦炉煤气用以生产 LNG，这将进一步提升煤制合成气的需求

空间。 
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情形二：假设 15 年以前 GDP

增速保持在 9%以上，能源消

费弹性系数维持在 0.58 以

上。天然气能源占比保持每

年递增 0.7 百分点水平 
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图 27：煤制气（按照 8500Kcal 换算）产量 

 
资料来源：BP 能源统计报告、发改委、wind、中航证券金融研究所测算 

 

2、煤气化关键技术讨论 

目前，煤气化主要有四项技术。固定床（鲁奇炉为代表）；气流床（壳牌炉及德士古炉）为代表；流

化床技术（以科达机电为代表）及目前众多小型陶瓷及冶金企业所使用的二段式气化炉（制取水煤气）。

鲁奇炉、德士古炉及壳牌炉属于高温高压炉，科达的流化床技术属于常温常压型。（见表格 7） 

 

 
目前我国煤制气领域，壳牌、德士古及鲁奇炉广泛应用于煤化工领域，主要通过煤制合成气以提取氢

气来制取合成氨、尿素等化工原料；而工业燃料领域如陶瓷、纺织印染及冶金主要以小型二段式气化炉为

主。 
 
炉型之间细分市场有显著区别。以高温高压的德士古及壳牌炉为代表的气流床技术，炉内压力较高，
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资料来源：公司公告，网络资料，中航证券金融研究所整理  资料来源：中航证券金融研究所整理 
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气体温度达到 1200-1500 度，炉内压力介于 3.6Mpa-5Mpa 之间，气体合成的情况较好。有效气体成分中氢

气和一氧化碳的含量均高于流化床。流化床技术炉内气体温度为 800-1200 度，炉内压力是常压。 
 
气流床由于气体热值较高，每立方米约在 5000-8000Kcal 左右（接近天然气），并且气体压力在 5Mpa

左右，只需要进行一部分升压就能够满足于生产合成氨等其他化工原料所需要的环境，因此较为适用于大

型化工领域。但由于合成气压力较高，并不适用于燃烧，需要另外建减压站。并且由于产气量较大，以一

台供气量为 50000Nm3/h 的壳牌炉为例，热值相当于 26 台 10000Nm3/h 的科达产流化床气化炉，并不适用

于中小型等规模的气体需求方。 
 
流化床技术由于压力及热值的关系并不适用于煤化工领域；另一方面，由于气体反应压力相对较低，

对钢材的要求具有很强的适应能力，并且尾气的脱硫除尘工艺不需要昂贵的金属脱硫除尘器，可以使用造

价较为便宜的袋式除尘器，系统整体造价较为便宜。并且气体无需减压就能直接进行燃烧，在陶瓷、冶金

等领域有较强的竞争力。并且价格不到壳牌炉的 1/3 左右。 
 
一段式\二段式气化炉。目前在陶瓷、纺织、玻璃等领域适用较广的炉型，用来生产水煤气。造价便宜

相当于流化床的 1/4 左右。但是会产生剧毒的煤酚水。 
 
煤酚水：是煤炭与水混合裂解不充分以后的污水，含有较多酚类物质，剧毒。近年媒体大量报道了煤

酚水的污染事件，沈阳法库县由于当地陶瓷企业排放有毒废水，地下水已经严重污染。 
 
气流床技术和流化床技术下游面临不同的细分市场。二者均能够受益于天然气的供需缺口所拉动的煤

制气行业的高速发展。我们认为科达的煤气化系统具有巨大的建设及运营成本方面的优势，使得其在工业

燃料领域更加具有竞争力。以年供气 40 亿立方的煤气化项目为例，如果采用鲁奇炉项目建设成本约在 200
亿左右，比煤耗超过 700 克每立方米，单位有效气体成本在 4.1 元左右（按照电费 1 元/度，煤炭成本 1000
元/吨，并按照等热值天然气测算）；科达的清洁煤系统，单位成本（天然气等热值有效气体）约在 1.9 元-2.9
元之间，远低于天然气价格及鲁奇炉煤气化系统的生产成本。（见图 29、表格 8、9） 

 
图 29：各地 工业用天然气价格（元）及煤制气技术的成本比较 

 
资料来源：中华商务网、公司资料，中航证券金融研究所整理及测算 
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“十二五”节能减排环保政策执行力度将进一步加强，淘汰现有污染严重的二段式水煤气炉成为各工

业园区势在必行的政策。目前，国内约有一段式和二段式气化炉 10000 台左右，若全部以科达的气化炉进

行替换产值约在 800-1000 亿之间。 

3、经营模式转变谋求发展突破口 

科达机电 07 年开始进入领域煤制合成气。目拥煤制合成气气化炉发明专利 3 项，相关实用新型专利

10 项，具有煤气化系统完全的知识产权。 
 
发展初期公司的经营思路是“只卖气、不卖设备”，利用自身在陶瓷机械领域多年积累的伙伴关系，

以陶瓷企业为突破口，通过与下游企业合资设立子公司来运营清洁煤气站，向陶瓷企业供应清洁煤气的模

式，以取得长期稳定的现金流。经营上公司希望占有主导地位，并取得气站的控制权。 
 
目前，公司分别在临沂、峨眉山和丰城设立清洁煤气子公司，科达均占经营权的 70%。(见图 30) 
 

图 30：预计到 2013 年底公司下属清洁煤气占将拥有年供气能力 24 亿 Nm3 

 
资料来源：公司公告、中航证券金融研究所整理 

 
公司清洁煤气业务，从 08 年到 11 年上半年的运营效果来看，不甚理想。除峨眉山的清洁煤气两台设

备继续在运营以外，另外两个地方的设备都已经关闭。我们认为公司给单个企业进行供气，很有容易受到

个体企业生产经营波动的影响；销售定价方面经验尚显不完备，公司很难与客户在定价谈判中取得较为满

意的价格；由于气体设备处在磨合期，煤炭转化率等参数并不是很理想。 
 
公司“只卖气、不卖设备”的经营方式，给公司的经营现金流带来了很大的压力。前期清洁煤气公司

的经营在定价及气体控制出现的不足，影响了公司后续的扩张。 
 
我们测算公司的煤气化设备的开工率不到产能的 10%。09 年、10 年及 11 年上半年分别录得主营业务

收入 93 万元、2137 万元和 1940 万元，销售毛利率为-45%、-9.82%和-23.43%。 
 
 

 

科达机电

临沂 年供气
1.584亿Nm3 
（70%）

丰城 年供气1.44
亿Nm3 （70%）

峨眉山 年供气
1.584亿Nm3 
（70%）

佛山 年供气6.64
亿Nm3 （70%）

沈阳 年供气
12.96亿Nm3 
（65%）

在建 
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图 31：公司煤气化的经营模式的由重资产向轻资产模式转变 

 

资料来源：中航证券金融研究所绘制 

 
峨眉山清洁煤气公司经营业绩的好转将带来强劲的示范效应。在设备经过一段时间的磨合以后，公司

对现有的机组进行了进一步的改良。通过给峨眉山清洁煤气的煤气化系统增加空分设备以增加气化剂中的

氧气成分，之后生产的合成气的热值及有效气体的比例开始显著的提高，热值由原来的 1350Kcal 提高到了

1700Kcal 左右，而煤炭的转化效率也稳定在了 95%以上。经营上，公司给予合作伙伴更大的经营空间，以

提高合作伙伴的积极性。我们认为峨眉山清洁煤气公司的经营数据能够继续实现持续的改善，并且看好其

作为公司示范项目的现实意义，能够给予市场及意向合作伙伴对公司的设备的工作性能一个全新的认识。 
 
公司开始寻求改变 BO 以单纯销售清洁煤气的经营模式（见图 31）。公司主要寻求热负荷较为集中的

大型工业园区或大型企业作为异地扩张经营对象，并寻求与当地有丰富经营燃气业务的燃气公司建立合资

公司，利用对方在燃气经营方面丰富的经验对公司产清洁煤气进行合理定价。股权方面，缩小在合资公司

中的持股比例，向合作伙伴让渡较大的实际经营权，并且能够通过向合资公司销售煤气化系统实现现金的

快速回笼。 
 

科达 用气企
业

供气站

图 32：科达机电煤气化系统工作原理  图 33： 科达清洁能位于峨眉山煤气化项目 

 

 

 
资料来源：科达机电网站  资料来源：科达机电网站 

科达
当地燃气公
司或有实力
的用气大户

供气站
热负荷较高
的工业园区 

供气 

供气 

重资产经营模式 轻资产经营模式 
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注：天然气等值有效气体是根据合成气中有效气体氢气和一氧化碳的热值根据按照每立方米 8500Kcal 进行

测算；公司的毛利率系假设气体售价为固定值 0.3 元/(1000Kcal·Nm3)进行假设。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表格 8：天然气等值有效气体单位成本敏感性分析  表格 9： 天然气等值有效气体单位毛利率敏感性分析 
 电价  煤炭价格（元/吨） 
 （元/度） 850 900 950 1000 1050 

0.50  1.962  2.043  2.124  2.205  2.286  

0.55  1.975  2.056  2.137  2.218  2.299  

0.60  1.988  2.069  2.150  2.231  2.312  

0.65  2.001  2.082  2.163  2.244  2.324  

0.70  2.014  2.094  2.175  2.256  2.337  

0.90  2.065  2.146  2.227  2.308  2.389  

0.95  2.078  2.159  2.240  2.321  2.402  

1.10  2.116  2.197  2.278  2.359  2.440  
 

  电价  煤炭价格（元/吨） 

 （元/度） 850 900 950 1000 1050 

0.50  21.75% 18.52% 15.29% 12.07% 8.84% 

0.55  21.24% 18.01% 14.78% 11.55% 8.32% 

0.60  20.72% 17.50% 14.27% 11.04% 7.81% 

0.65  20.21% 16.98% 13.76% 10.53% 7.30% 

0.70  19.70% 16.47% 13.24% 10.01% 6.79% 

0.90  17.65% 14.42% 11.19% 7.96% 4.73% 

0.95  17.14% 13.91% 10.68% 7.45% 4.22% 

1.10  15.60% 12.37% 9.14% 5.91% 2.68% 
 

资料来源：公司资料, 中航证券金融研究所测算  资料来源：公司资料, 中航证券金融研究所测算 
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表格 10：公司清洁煤气炉销售预测及情景分析 

 
资料来源：公司公告、中航证券金融研究所预测 

 
表格 11：公司清洁煤气供气业务销售预测 
清洁煤气 

 
2009 2010H 2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

产能（亿 Nm3） 
 

1.44  2.00  2.10  4.61  4.61  8.95  24.21  

供气量（亿 Nm3） 
    

0.04  0.10  1.40  2.40  

单价（元/（Nm3） 
    

0.44  0.44  0.44  0.44  

收入（万元） 
 

93.17  795.32  2137.56  1940.97  4425.00  61950.00  106200.00  

成本（万元） 
 

135.86  837.64  2347.51  2396.63  5088.75  58852.50  98766.00  

毛利率 
 

-45.82% -5.32% -9.82% -23.48% -15.00% 5.00% 7.00% 
 

资料来源：公司资料、中航证券金融研究所预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

2011E 2012E 2013E
情景分析--乐观
清洁煤气气化炉
销售量（台） 22 35
单价 9500 9500
收入 209000 332500
成本 173470 262675
YoY 50%
毛利率 17.00% 21.00%

清洁煤气气化炉
销售量（台） 12 20
单价 9500 9500
收入 114000 190000
成本 94620 153900
YoY 35%
毛利率 17.00% 19.00%

清洁煤气气化炉
销售量（台） 0 16
单价 9500 9500
收入 0 152000
成本 0 123120
YoY 35%
毛利率 15.00% 19.00%

情景分析--中性

情景分析--悲观

单位：万 2011E 2012E 2013E
销量 0 11.2 23.4
单价 0 9405.0 9405.0
收入 0 107666.7 224833.3

       成本 89363.3 179898.3
       毛利 18303.3 44935.0
     净利润 9883.8 22467.5

我们对 12-13年公司煤气化炉模拟了三种情形进行考

虑，乐观情形：清洁煤气生产基地明年三季度以前投

入使用，龙门项目测评结果参数完全符合预期，16

台机组全部交付，收益示范效应上半年公司接获其他

订单且交付 6 台以上；中性情形：龙门项目交付 3/4；

悲观情形：龙门项目进展低于预期，机组需要进一步

调试，12 年生产 0 台，13 年交付一半。三类情形各

取 1/3 的概率。 

关键假设： 
 根据我们的测算，在稳定供气状态下公司供气毛利率 6%-9%之间； 
 未来峨眉山的供气站 2012 年全年能够开始实现盈利； 
 沈阳的项目 2012 年三季度以后能够开始供气，2013 年开始设备的运行指标开始好转，

毛利率进一步提高。我们看好与龙头企业合作的盈利模式，故而认为沈阳项目的供气价

格将比峨眉山项目有更大的盈利空间。 
 



 

 
25 

[公司研究] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

天江药业：股权结构梳理完毕，静待上市以实现价值重估 

2011年7月份, 公司董事会通过了《关于出让参股子公司江阴天江药业有限公司部分股权的议案》，将

天江药业8.1417%%的股权转让给中金佳泰，交易金额为22796.8137万元；将天江药业2.6063%股权转让给

香港佳泰，交易金额为7297.7080万元，合计转让公司所持有天江药业股份10.74%，总金额为3亿元。同时，

公司及天江药业其他股东与香港佳泰签署增资协议，将天江药业的注册资本由人民币8,510万元增加到人民

币9455.556万元。 
 
股权转让及增资扩股以后，公司所持有的天江药业的股权由21.50%下降到9.67%。中金佳泰成为第一

大股东，实际控制天江药业35.04%的股权。 

1、天江药业基本情况简介 

天江药业有限公司创建于1992年，位于江阴市，是中国中药配方颗粒研制生产企业，是国家中医药管

理局指定“全国中药饮片改革试点单位”，国家药品监督管理局指定的“中药配方颗粒试点生产企业”。 
 
公司产品以袋装单味中药浓缩颗粒为主打产品。该类产品系免煎服重要浓缩颗粒，产品种类达到2000

种以上。该系列产品凭借服用及携带方便等特点，近年来在江浙地区取得了不错的销售业绩，其中以“百

花蛇舌草”、“八珍汤”等最受欢迎。2007-2010年，公司主营业务收入及净利润实现较快增长，录得年均复

合增速达到120%以上（见图37）。 
 
 

图 34：单味(袋装颗粒) 图 35：单味(瓶装颗粒) 图 36：复方(瓶装颗粒) 

   
资料来源：天江药业网站 
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2011年上半年，江阴制药实现主营业务收入5.27亿元，净利润1.29亿元，同比增长54%。我们预计天江

药业2011年全年实现净利润不低于2.7亿元。 

2、静候价值重估 

在股权转让以后，中金佳泰成为天江药业的实际控制人，而后者结束了没有实际控制人的历史。我们

研判公司的股权改制已基本完成，下一步 IPO 的进程将会提速。 
 
因公司所持有的天江药业的股权比例低于 20%，2011 年 7 月份以后天江药业所录得的净利润将不会按

比例在公司的投资收益中体现。但目前二级市场，给予医药板块个股较传统机械板块给予更高的估值，因

此我们认为公司所持有的天江药业 9.67%需要进行重新估值。 
 
根据生物医药板块市盈率统计，2011 年行业预测市盈率 32-35 倍为合理估值区间。因此根据我们所做

的天江药业的盈利预测估计，认为公司所持有的天江药业股权的合理价值在 8.4 亿-9.1 亿之间。（见表格 2、
12） 

 
表格 12：投资收益及天江药业分部预测表 

  
2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

天江药业 
      

   主营业务收入(万) 
 

77953.7  52740.8  117710.0  167148.2  228993.1  

   净利润   21112.7  12891.0  27073.3  36772.6  45798.6  

   净利润率 
 

0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

   YoY   67.3% 54.3% 51.0% 42.0% 37.0% 

   参股比例 
 

21.5% 21.5% 10.7% 9.7% 9.7% 

   分红比率 
   

25.0% 25.0% 25.0% 

   账面价值 
 

11560.9  14332.6  7164.9  6275.7  5168.1  

投资收益--制药（持续经营部分）   4532.2  2771.7  2771.7  889.3  1107.5  

投资收益--其他（持续经营部分） 
 

805.3  707.6  1344.5  1546.1  1778.0  

投资收益--非持续经营部分 
 

0.0  0.0  15762.0  0.0  0.0  

投资收益总额   5337.6  3479.3  19878.1  2435.4  2885.6  
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所整理及预测。 

图 37：07-10 年天江药业主营业务收入复合增速为 120%  图 38： 08-11 年上半年天江药业贡献业绩在 20%左右 

 

 

 
资料来源：公司资料, 中航证券金融研究所整理  资料来源：公司资料, 中航证券金融研究所整理 
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注：出售天江药业 10%股权只投资收益系按照税后收益进行调整。 

 

影响经营业绩的其他因素---公司债发行 

证监会近日批准公司发行不超过 7 亿元公司债的计划，融资将用于公司马鞍山科达清洁能生产基地的

建设。目前，最终发行规模及债券期限结构等相关事宜正在筹措当中。 

现阶段公司债券利率处在历史的高位水平，市场利率降低的预期较为强烈，我们认为 3 年期和 5 年期

5-5 的结构安排，更有利于公司未来的现金流的稳定和健康。 

表格 13：公司财务费用及长期债务预测 

5 年期情形     
     

公司债券预测 
 

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

长期借款 
 

70000 70000 70000 70000 70000 0 

借款利率 
  

7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

利息费用 
  

5040 5040 5040 5040 5040 

        
50%3 年期，50%5 年期情形   

     
公司债券预测 

 
2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

5 年期   
      

长期借款 
 

35000 35000 35000 35000 35000 0 

借款利率 
  

7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

利息费用 
  

2520 2520 2520 2520 2520 

        
3 年期   

      
长期借款 

 
35000 35000 35000 0 0 0 

借款利率 
  

6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

利息费用 
  

2275 2275 2275 0 0 

        
公司债长期借款利息费用总额 

 
4795 4795 4795 2520 2520 

长期借款 
 

70000 70000 70000 35000 35000 0 

        
 

2010 2011E 2012E 2013E 
   

其他长期借款     9,865.00  40965 31100 31100 
   

长期借款利率 
 

7.00% 7.00% 7.00% 
   

利息费用 
 

    1,779.05      2,522.28      2,177.00  
   

        
长期借款余额 

 
110965.0  101100.0  101100.0  

   
长期借款利息费用总额     1,779.05      1,829.32      6,972.00  

    

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所整理及预测。 

我们认为，公司债发行将每年增加公司利息支出 4795 万元。预计科达清洁能生产基地等建设明年 3
季度能够建成完工，期间约有 3600 万元计入资本化开支。但目前无法准确评估融资租赁业务的资金规模，

按照谨慎性原则这一部分利差收入我们暂时未在模型中给予反映。 
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风险提示 

 房地产市场调控加剧，市场成交量持续低迷，陶瓷产品需求锐减，进而影响公司陶瓷机械的产销

及清洁煤气的销售。 

 马鞍山清洁能生产基地建设进度低于预期，影响公司清洁煤气系统的生产交付。 

 沈阳及龙门煤化工项目机组运行参数不佳，产品研发周期加长，后续销售拓展受阻。 

 煤炭短缺引发煤炭价格上涨，公司各子公司产清洁煤气的生产成本大幅提高，但气体的销售价格

没有及时反映煤气生产成本的变动。 
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附表: 财务报表预测和分析 

 
资料来源：公司资料、中航证券金融研究所预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1748 3364 5096 6015 营业收入 2065 2809 4665 6623

  现金 919 2195 2181 3264 营业成本 1656 2268 3849 5436

  应收账款 239 345 805 647 营业税金及附加 10 14 23 33

  其他应收款 32 47 83 99 营业费用 81 110 163 238

  预付账款 52 97 174 283 管理费用 143 152 233 351

  存货 502 679 1852 1722 财务费用 6 14 12 70

  其他流动资产 4 0 0 0 资产减值损失 6 11 19 26

非流动资产 1183 1100 1057 1007 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 243 191 198 205 投资净收益 53 199 24 29

  固定资产 629 605 571 523 营业利润 216 439 389 497

  无形资产 252 264 256 247 营业外收入 61 7 12 17

  其他非流动资产 59 39 32 33 营业外支出 2 6 9 13

资产总计 2932 4464 6153 7023 利润总额 276 441 391 500

流动负债 1067 1291 2714 3149 所得税 30 34 51 66

  短期借款 160 150 500 500 净利润 246 407 340 434

  应付账款 426 645 1173 1415 少数股东损益 5 6 7 9

  其他流动负债 482 496 1041 1234 归属母公司净利润 241 401 333 425

非流动负债 142 1153 1055 1055 EBITDA 334 510 461 629

  长期借款 99 1110 1011 1011 EPS（元） 0.40 0.66 0.53 0.67

  其他非流动负债 44 44 44 44

负债合计 1210 2444 3768 4203 主要财务比率

 少数股东权益 240 246 253 263 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 598 607 632 632 成长能力

  资本公积 217 214 214 214 营业收入 44.8% 36.0% 66.1% 42.0%

  留存收益 668 954 1286 1711 营业利润 17.2% 103.0% -11.4% 27.6%

归属母公司股东权益 1482 1774 2132 2556 归属于母公司净利润 34.5% 65.7% -16.5% 27.6%

负债和股东权益 2932 4464 6153 7023 获利能力

毛利率(%) 19.8% 19.3% 17.5% 17.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 11.9% 14.5% 7.3% 6.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.5% 21.8% 15.4% 16.7%

经营活动现金流 272 172 -366 1152 ROIC(%) 13.0% 13.5% 11.9% 13.4%

  净利润 246 407 340 434 偿债能力

  折旧摊销 53 55 57 59 资产负债率(%) 41.3% 54.7% 61.2% 59.9%

  财务费用 9 14 12 70 净负债比率(%) 70.2% 121.0% 158.0% 149.1%

  投资损失 1 0 0 0 流动比率 1.64 2.61 1.88 1.91

营运资金变动 6 -65 -687 708 速动比率 1.17 2.08 1.20 1.36

  其他经营现金流 -42 -239 -88 -118 营运能力

投资活动现金流 -385 226 88 0 总资产周转率 0.83 0.76 0.88 1.01

  资本支出 -145 -29 -21 -22 应收账款周转率 10 10 8 9

  长期投资 -104 52 -7 -7 应付账款周转率 13.66 13.67 13.67 13.67

  其他投资现金流 -634 249 60 -29 每股指标（元）

筹资活动现金流 351 878 264 -70 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.66 0.53 0.67

  短期借款 50 -10 350 0 每股经营现金流(最新摊 0.45 0.28 -0.58 1.82

  长期借款 99 1011 -99 0 每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.92 3.37 4.04

  普通股增加 145 9 25 0 估值比率

  资本公积增加 -80 -88 0 0 P/E 32.09 19.28 24.21 18.96

  其他筹资现金流 137 -44 -12 -70 P/B 5.14 4.36 3.78 3.15

现金净增加额 238 1276 -14 1083 EV/EBITDA 24.00 15.64 20.23 13.79

单位:百万元 单位:百万元
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投资评级定 
我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 
持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 
卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 
 
我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 
中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 
减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 
 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 
薄小明，SAC执业证书号S0640511040002。工学硕士、经济学硕士、CFA，2007年8月加入中航证券金融研

究所。 

分析师承诺 
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