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 投资要点： 

产量受政策驱动，2015 年业绩将平稳增长 

受益于政策推动，公司2015年营业收入将得到大幅增长，我们预

计公司2015年营业收入约3.42亿元，收入比2014年度同期增长

14.81%；营业利润实现约0.23亿元，比2014年度同期增长31.47%；

归属于挂牌公司股东的净利润约0.2亿元。摊薄后公司的2015年的

每股收益为0.35元。 

太阳能产品的量产将改善公司增长预期 

公司在太阳能光热发电领域储备了大量技术和人才，已形成 34 项

专利，公司已具备将其中多项专利转化为产品并大规模生产的能

力，公司将尽快推动该业务量产。在原有产品市场竞争加大，毛

利率不断下降的环境下，公司如果能够利用自身技术优势，推动

新增长点的成长，提高公司整体毛利率水平，则增长前景会大幅

改善。 

盈利预测 

公司未来几年业绩如果没有新的产品注入，将会受原有产品的毛

利率下降影响，利润有所下降，2014 年-2015 年的收入增速分别为

30.67%、14.81%。净利润分别为 1516 万元、1992 万元增速分别为

-45.07%、31.47%。我们预计 2016 年收入增速为 15.26%，净利润

增速为-27.93%。 

估值结论 

公司 2015 年 8 月 14 日挂牌，挂牌券商为东莞证券。2016 年 3 月，

以每股 7.35 元价格，按照 2015 年摊薄后预测公司 PE 为 20 倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 22,765.4  29,747.36  34,153.76  39,366.95  45,543.23  

年增长率（%）  30.67% 14.81% 15.26% 15.69% 

归属于母公司的净利 2,759.34  1,515.78  1,992.75  1,436.21  497.59  

年增长率（%）  -45.07% 31.47% -27.93% -65.35% 
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 保荐机构 东莞证券 

  

 主要股东 

 沈剑山 44.40% 

 沈沉 16.00% 

 无锡江南弘鼎产业投资中心 6.61% 

 其他 32.99% 

   

   

 收入结构（14Y） 

 新能源燃气发电机组 66.80% 

 燃油发电机组 16.64% 

 零配件及服务 12.97% 

 电力 3.59% 
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一、行业背景 

 公司商业模式 

公司主要从事新能源综合利用设备的研发、生产、销售和系统解决方案

综合服务，报告期内主要从事新能源燃气发电机组、燃油发电机组及零

配件产品的研发、生产、销售及综合服务。  

目前，公司已建立了餐厨垃圾、有机废物、废水垃圾填埋物等综合利用

的技术体系，形成了沼气制备、提取、净化、利用、尾气处理的产品线，

利用煤层气、石油伴生气、焦炉煤气发电的发电机组及配套设备的研发、

生产能力，建立了立足国内走向世界的销售体系和技术服务体系，产品

销售区域包括广东、广西、海南、河南、河北、山西、陕西、四川、重

庆、辽宁、浙江、新疆、湖南等 20 多个省、市、区，远销美国、英国、

俄罗斯、委内瑞拉、印度尼西亚、哥伦比亚、孟加拉、安哥拉、墨西哥、

澳大利亚、尼日利亚等 30 多个国家。  

公司通过自主研发和产学研结合方式获得了具有自主知识产权的太阳

能光热发电技术，取得了 34 项相关专利，特别在涂层技术上获得突破，

大大改善了涂层稳定性能，光学性能有质的提高，建成了包括发电、制

冷、供热于一体的示范平台，该平台同时能够提供槽式太阳能热发电主

要材料、器件试验和性能检测，是国内非常完善的试验检测平台。公司

与国内拥有优势技术的制造企业合作，开发制造出世界领先的大型镀膜

机。  

1、采购模式 

公司目前的主要产品是新能源燃气发电机组、燃油发电机组及零配件产

品、电力。公司主要原材料是发动机、发电机、电气元器件、钢材及钢

材加工件及其他零配件。采购按金额大小可分为大宗类采购和小件采购，

大宗类采购主要是颜巴赫、瓦克夏品牌的机组、配件采购及康明斯发动

机的采购；小件采购主要是电气元器件和钢材及钢材加工件及其他零配

件等的采购。小件采购根据适用面的大小可分为常规通用件采购和非标

准件采购。  

2、生产模式 

公司的生产模式是“以销定产”，即根据订单安排生产。公司产品具有较

强的专业性和针对性，下游客户主要是对有机废物处理和可燃气体利用

存在需求的企业和单位，由于对产品的针对性有较高要求，公司需要根

据客户的实际需求设计和改造发动机和其他配套设备，该特性决定了公

司“以销定产”的生产模式才能有效控制原材料的库存量和采购量，减少

企业资金占用，最大限度提高公司的经营效率。  

为响应国家建设资源节约、环境友好型社会的号召，为节能减排承担自
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身责任，也为了体现公司具备提供系统解决方案和一站式服务的能力，

公司利用自身产品、技术和人才优势，积极与重庆、海口环卫部门合作，

设立了重庆康达、海南康达两个全资子公司，对两地环卫部门管辖的垃

圾填埋场产生的沼气进行利用，建立了两个沼气发电厂。两个发电厂从

项目立项、报建、方案设计、气体收集管道铺设、到机组安装调试、发

电并网以及生产运营等环节均由公司自行完成，两个电厂的建成运行，

为填埋场减少了沼气排放造成的环境污染和安全隐患，为公司带来了经

济效益。  

3、销售模式 

公司的销售按区域划分为国内销售和国际销售，国内采用直接销售模式，

业务人员通过互联网及其他方式获取潜在客户，国际销售有直接销售和

经销商两种模式，直接销售模式是公司销售人员及销售体系直接面向最

终客户的模式，经销商模式下，公司甄选出合格经销商后，与经销商签

订协议，并定期对经销商进行培训。  

公司根据自身及产品的特点和市场需求，制定了不同的销售策略。由于

发电机组是价值高使用年限长的产品，客户黏性小，因此公司在不断拓

展新客户的同时，努力深挖已有客户需求，与扩张能力强、具有较强持

续需求的客户建立战略合作关系，保证公司业务持续稳定发展。  

公司根据国内外市场的发展和变化，适时调整销售策略，传统的燃油发

电机组及零配件产品方面，依靠环保节能的突出竞争力，公司逐渐转向

对环境保护更高标准和要求的国外市场。新能源燃气发电机组及零配件

产品方面，自主品牌中小功率机组依靠高性价比逐渐打入国际市场，大

功率机组方面，贴近客户需求，加强售后技术服务。 

 公司所处的行业情况 

公司所处行业的上游行业为内燃发动机、发电机制造业、五金及电气元

器件制造业，下游行业包括电厂、矿产开发、石油石化、煤炭、畜牧养

殖、食品加工等领域。 

发动机的采购成本约占全部原材料采购成本的 60%左右，因此发动机价

格的波动相应会对新能源燃气发电机组、燃油发电机组产品的价格产生

影响。由于公司采购的国际品牌发动机和发电机部分已在国内设厂生产，

该部分发动机和发电机的价格多与钢铁、电气元件等原材料的价格波动

有关，受汇率影响在逐渐减小，而大功率的发电机组由于基本靠进口，

受汇率影响较大。  

新能源燃气发电机组、燃油发电机组产品广泛应用于国民经济的各个行

业，下游行业的景气程度和发展情况直接影响燃油发电机组的增长。新

能源燃气发电对气源的持续稳定有一定要求，对可燃气的成本和上网电
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价的性价比敏感，对国家新能源政策、环境保护的投入力度以及安全生

产的关注程度息息相关，这些因素都会给新能源燃气发电行业带来直接

和深远的影响，从而给新能源燃气发电机组及配套产业的发展壮大造成

影响。 

电力行业为公司处基础行业，与宏观经济的景气程度有较强的相关性。

全球经济的波动和国内经济振兴力度将深刻影响电力行业的发展，进而

影响发电机组行业的整体发展。随着国务院促进经济增长调整经济结构

政策的陆续出台，工业化、城镇化得以快速发展；十个重点行业振兴规

划以及出口退税、增值税转型、支持企业自主创新等政策对装备制造业

的全方位支持，装备制造需求强劲。新能源燃气发电机组行业所处的新

能源利用领域，亦是国家重点投资和鼓励投资的领域。 

行业市场规模情况 

随着我国工业现代化进程的加快及生活水平的提高，能源消耗日益增加，

同时造成的负面影响是环境污染的加剧与能源危机的出现，燃烧柴油和

汽油造成了石油资源的大量消耗，同时每年向大气中排放一氧化碳、碳

氢化合物和氮氧化合物约 1.5 亿吨，占大气中同类污染物的 55%以上。

在石油资源日益短缺的情况下，寻找代用能源成为当前的主要任务，我

国以天然气为主的可燃性气体燃料、以及沼气、瓦斯、煤层气、炼化尾

气等新型燃气发电得到普遍认可，目前，已进入制定国家统一标准阶段。  

目前，我国工业化燃气资源十分丰富。石油、钢铁、焦化、酿酒、养殖

等产业的发展，产生的大量可燃气体，主要包括石油伴生气、焦炉煤气、

高炉煤气、煤矿瓦斯、沼气等。中国工程院编制的《中国煤层气开发利

用战略研究》显示，到 2030 年，中国煤层气产量有望达到 900 亿立方

米。据粗略估计，每年产生焦炉煤气 200 多亿立方米，冶炼尾气每年白

白浪费 80 万吨。另外还有各种废弃物产生的数量巨大的沼气。目前大

量的可燃排空气体被白白浪费掉，既污染环境又产生了巨大的安全隐患。  

燃油发电机组作为稳定的电源和备用电源，仍有一定的市场空间，但随

着石油资源的逐步减少和对环境标准的升高，未来产业发展速度会趋于

平稳，特别是低端产品增长空间有逐步缩小的趋势。 

 公司的竞争结构及地位 

公司主要竞争优势体现在： 

1、销售渠道优势 

公司努力完善营销体系，注重营销团队的培养和优化，不断强化营销人

员的市场敏感性和开拓能力。营销策略上，采用稳步推进，网状拓展的

策略，深挖已有客户需求并提供贴心服务，随着公司产品的不断升级开

拓新市场和新领域；规划上，不安于已取得的未来两年的订单，发掘未
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来三到五年潜在的客户，通过提供技术咨询和指导等方式支持客户成长

壮大，将潜在客户培养成客户。 

2、品牌优势 

公司自有品牌新能源燃气机组康达小功率机组 H 系列性价比较国外同

类产品高，质量与国内竞争对手比较有竞争力，未来，公司将进一步加

大市场开拓力度、提高服务水平，提高公司自主品牌产品在国际国内市

场占有率，以提升公司产品竞争力和整体毛利率水平。 

3、技术优势 

公司通过自主研发和产学研结合方式获得了具有自主知识产权的太阳

能光热发电技术，取得了 34 项相关专利，特别在涂层技术上获得突破，

大大改善了涂层稳定性能，光学性能有质的提高，建成了包括发电、制

冷、供热于一体的示范平台，该平台同时能够提供槽式太阳能热发电主

要材料、器件试验和性能检测，是国内非常完善的试验检测平台。公司

与国内拥有优势技术的制造企业合作，开发制造出世界领先的大型镀膜

机。 

二、公司数据分析 

 公司历史沿革及实际控制人简况 

公司前身康达有限成立于 2001 年 9 月 19 日，法定代表人为沈剑山。历

经 4 次增资和 3 次股权转让，2012 年 12 月 3 日，康达有限股东会决议，

同意将康达有限整体变更为股份有限公司。沈剑山为公司第一大股东，

通过直接持有和间接控制方式控制公司的股份比例达到 50.40%。沈剑

山为公司控股股东、实际控制人。 

 主业简况及收入利润结构 

公司经营业务包括新能源燃气发电机组、燃油发电机组、零配件及服务、

电力销售业务。 

表 1：公司主营业务预测（元） 

主营业务 2013 年 2014 年 2015 年 E 2016 年 E 2017 年 E 

新能源燃气发电机组 9,468.42  19,011.97  22,814.36  27,377.24  32,852.68  

燃油发电机组 6,595.15  5,517.05  5,682.56  5,853.04  6,028.63  

零配件及服务 5,747.00  4,027.72  4,430.49  4,873.54  5,360.90  

电力 954.82  1,190.62  1,226.34  1,263.13  1,301.02  

合计 22,765.39  29,747.36  34,153.76  39,366.95  45,543.23  

毛利率      

新能源燃气发电机组 25.19  23.85  21.00  20.00  19.00  

燃油发电机组 14.52  6.50  10.00  9.00  8.00  

零配件及服务 52.33  38.45  45.00  43.00  40.00  

电力 43.73  43.69  43.00  42.00  41.00  
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资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入稳步增长，净利润出现一定波动 

2013 年-2014 年公司经营良好，由于公司的市场波动较大，使得营业收

入和净利润也出现了较大的波动。2015 年业务将保持稳定增长。 

 业绩预测 

公司在未来几年业绩将会继续保持稳步增长，2014 年-2015 年的收入增

速分别为 30.67%、14.81%。净利润分别为 2759.34 万元、1515.78 万元，

增速分别为-45.01%、31.47%。我们预计 2016 年收入增速为 15.26%，净

利润增速为-27.93%。 

表 2 公司损益简表及预测（单位：万元） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入  22,765.39  29,747.36  34,153.76  39,366.95  45,543.23  

营业成本  15,997.35  22,785.45  26273.44  30738.59  36141.15  

营业税金及附加  93.81  81.14  115.39  135.01  158.73  

销售费用  1,990.49  2,690.38  2706.16  3166.07  3722.54  

管理费用  2,150.70  2,311.06  8.03  9.40  11.05  

财务费用  69.24  524.00  59.26  69.34  81.52  

资产减值损失  473.64  618.01  0.02  0.02  0.02  

营业利润  1,993.89  737.32  1,316.07  948.51  372.44  

加：营业外收入  1,276.92  879.39  1039.04  748.86  294.04  

减：营业外支出  24.50  3.61  10.69  7.71  3.03  

利润总额  3,246.31  1,613.09  2,344.41  1,689.66  663.45  

减：所得税  486.96  97.31  351.66  253.45  165.86  

净利润  2,759.34  1,515.78  1,992.75  1,436.21  497.59  

减：少数股东损益  0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润  2,759.34  1,515.78  1,992.75  1,436.21  497.59  

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

对财政补贴依赖的风险 

公司所处新能源综合利用行业是国家鼓励和支持的行业，2013 年度、2014

年度，公司计入营业外收入的政府补助分别为 1,265.27 万元、872.51 万元，

分别占同期净利润的 45.85%、57.56%，政府补助占公司净利润的比例较高。

未来，如果国家及地方政府对新能源综合利用行业的鼓励政策发生变化，对

企业的财政补助政策发生变化，公司不能享受相应政府补助，将对公司经营

成果产生一定不利影响。 

合计 33.94  28.12  29.75  28.50  27.00  
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2016 年 3 月 24 日 

高新技术企业税收优惠政策变动风险 

公司为广东省科学技术厅、广东省财政厅、广东省国家税务局、广东省地方

税务局联合认定的高新技术企业，于 2014 年 10 月 10 日取得编号为

“GR201444001082”号的高新技术企业证书，自 2014 年 1 月 1 日起连续三年

享受国家关于高新技术企业的相关优惠政策，按 15%计征企业所得税。如果

未来存在国家税收政策变化或公司以后未通过高新技术企业复审，公司将无

法享受所得税优惠政策，将对公司净利润产生一定影响。 

五、估值及定价分析 

 公司可给的估值水平 

公司 2015 年 8 月 14 日挂牌，挂牌券商为东莞证券。2016 年 3 月，以每股

7.35 元价格，按照 2015 年摊薄后预测公司 PE 为 20 倍。 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何
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