
科达机电：清洁煤气化装备领导者，分享千亿市场空间

———科达机电(600499)投资价值分析报告

投资要点

■

陶瓷机械龙头地位稳固，新兴业

务获丰收。 公司作为陶机龙头企业，国

内市场份额超过

３０％

，是世界陶机装备

第一大供应商。新兴业务中包括墙材机

械和清洁煤气化设备已经形成了市场

优势，预计

20１４

年新业务收入占主营业

务比重可以超过

４０％

，形成多引擎推动

的良好发展局面。

■

清洁煤制气技术经过多年培育在

氧化铝行业取得突破性进展， 为公司打

开崭新发展空间。 公司清洁煤气化业务

培育已经超过

６

年，目前在技术上、销售

模式和发展战略上已经全面成熟。 随着

环保政策执行力度的加大以及天然气价

格的上行，清洁煤气业务将逐渐放量。

■

空气污染防治催生千亿市场空

间，清洁煤气化大有可为。近期雾霾天

气受到社会高度关注，煤炭清洁利用成

为空气污染治理重要手段。公司清洁煤

气化炉产品属于煤清洁高效利用的创

新型产品， 具有显著的环保和成本优

势。估算在氧化铝、陶瓷以及玻璃及其

他冶金行业存在超过

１０００

亿市场空间。

■２０１４

年清洁煤气化业务有望进

入订单爆发期。随着地方政府加快高污

染水煤气炉的淘汰，以及样板工程的示

范效应，科达清洁煤气炉将逐步成为氧

化铝行业的主流配套产品，预计

２０１４

年

开始煤气化业务将进入订单爆发期。

■

公司股价被低估。我们认为公司

主业经营稳固， 清洁煤气业务市场空间

巨大，订单将爆发增长，成为公司未来业

绩主要增长点。我们预计公司

20１３－20１４

年盈利分别为

０．６／０．９

元，两年复合增速约

为

４５％

。公司当前股价对应

20１３

、

20１４

年

盈利估值为

３３

倍、

２２

倍左右， 参照目前

主要上市环保公司估值的平均水平，并

没有体现公司作为清洁煤气化龙头所

应有的估值水平，给予公司

２０１３

年

４２

倍

ＰＥ

，建议投资者长期关注公司发展。

一、公司篇：陶瓷机械龙

头地位巩固，清洁煤气化

业务有望爆发性增长

1.1公司简介:陶瓷机械龙头地位巩

固,向节能减排装备转型

科达机电从陶瓷机械业务起家，是

国内陶机设备制造业的霸主，在市场中

处于垄断地位。

１９９２

年公司创立当年就

生产出第一台国产陶瓷制造装备，从

“实现陶机设备国产化”到“做世界建材

装备行业”强者，公司目前的陶机装备

已经在国内市场占有

３０％

以上的市场

份额， 成为世界陶机装备第一大供应

商，产品包括陶瓷机械、石材机械、墙材

机械及液压机械等。

公司于

２０１１

年并购恒力泰公司，完

成了陶机装备的产业布局。此次收购不

仅使公司成为行业内当之无愧的 “老

大”，同时也避免了与恒力泰之间的价格

恶性竞争， 公司的陶瓷机械产品毛利率

持续回升。

２０１３

年半年报显示，公司陶瓷

机械收入占主营业务比重超过

７０％

，公

司在陶机装备的稳定发展为

20１２－20１３

年公司利润增长做出重要贡献。

目前随着国内陶瓷行业进入成熟

期，陶机装备的需求主要来自设备更新

需要，行业增速放缓，预计近年仍可维

持

５％－１０％

左右增速水平。 而科达机电

的决策者已经认识到这个问题，他们目

前的新兴业务开展顺利，包括墙材机械

和清洁煤气化设备已经形成了市场优

势，预计

20１４

年新业务收入占主营业务

比重可以超过

４０％

，形成多引擎推动的

良好发展局面。

1.2清洁煤气化装备领导者,发展潜

力巨大

1.2.1科达清洁煤气炉技术领先

１０

月

２４

日公司披露了与山西信发化

工有限公司及山东东岳能源交口肥美铝

业公司分别签订的

８

套和

１０

套

２

万方

／

小

时清洁煤气炉总包项目合作框架协议，

２０１３

年公司已公告的煤气炉订单总额已

累计近

１０

亿元。早在

２０１２

年

６

月公司就与

广西信发签订

４

套

１

万方

／

小时煤气炉，至

今公司已累计获得信发铝业

５６

万方氧化

铝配套煤气炉合同， 公司产品已经在氧

化铝用煤制气领域打开了一片天地。

公司于

２００７

年成立了安徽科达洁

能股份有限公司，主要从事清洁煤气化

装备及技术的研发与制造，致力于清洁

能源技术研发。历时六年，已研制成功

拥有完全自主产权的清洁煤气化系统，

产品已列入广东省节能技术设备产品

推荐目录，正在申报国家节能设备产品

目录。公司已拥有清洁煤气化技术授权

专利

２５

项， 其中实用新型专利

１６

项，发

明专利

６

项，

ＰＣＴ

专利

３

项。

科达

Ｎｅｗｐｏｗｅｒ

系列清洁煤气化技

术由循环流化床气化（

ＣＦＢＣ

）技术发展

而来，原煤经过破碎、筛分后，把

１０ｍｍ

以下的粉煤由两台螺旋输送机送入气

化炉，可根据工艺要求使用空气或富氧

空气做气化剂，经高温换热器预热后进

入气化炉与粉煤反应，反应后粗煤气经

除尘、降温、脱硫后送至用户使用。

表

１

： 清洁煤气炉与传统炉技术指

标对比

单段炉和

两段炉

清洁煤气炉

煤种 优质块煤 粉煤、劣质煤

合成气热值

１２００～

１５００Ｋｃａｌ

１２５０～

２２００Ｋｃａｌ

气化率

３．０Ｎｍ

３

／ｋｇ

煤

３．３Ｎｍ

３

／ｋｇ

煤

冷煤气效率

≤６８％ ≤８３％

煤渣残炭量

≥１２％ ≤５％

污染排放物 酚氰废水 无

资料来源：公开资料

ＣＦＢＣ

技术通过将大量的高温固体

物料从气流中分离出来再次送回燃烧

室， 以维持燃烧室稳定的流态化状态，

保证燃料多次循环、 反复燃烧和反应，

提高了燃烧效率，其燃料适应性广、燃烧

效率高、氮氧化物排放低，近二十年在世

界范围内得到广泛的应用和推广。 公司

生产的清洁煤气炉继承了

ＣＦＢＣ

技术性

能稳定安全、有害排放少的性能特点，实

现了清洁、省煤的目标，同时自动化程度

较高，适合中小型工业燃气用户。

（

１

）清洁环保，无三废排放。整个系

统没有废水、固体废弃物排放；设备采

用干法布袋除尘，布袋收集的飞灰可二

次利用，除尘效率达

９９％

以上，含尘量可

降至

１０ｍｇ／Ｎｍ

３

以下； 同时采用湿法

８８８

脱硫工艺，系统脱硫效率可达

９５％

以上，

出口煤气

Ｈ

２

Ｓ

含量小于

２０ｍｇ／Ｎｍ

３

， 基本

实现了无“三废”排放的目标。

（

２

）煤种适应性强，可烧劣质煤。同

时其煤种适应性强， 相对于普通单段

式、两段式煤气炉必须采用

６２００

大卡以

上的优质块煤燃料的情况，清洁煤气炉

可以使用

５５００

大卡左右的粉煤作为燃

料， 解决了非坑口企业燃料运输的难

题，更多的用户可以无需长途运输山西

优质煤，从就近的煤炭产地或港口采购

合适煤种即可，对于非煤产区用户不仅

将节省大量的运输费用，而且减少了运

输过程的能耗与排放。

（

３

）节能高效，煤气热值范围广，满

足不同客户需求。科达系列清洁煤气炉

冷煤气效率达到

８０％

以上，意味着清洁

炉把超过

８０％

的煤中化学能转化为气

中的化学能，效率与高温高压的水煤浆

炉接近，优于传统煤气化炉。同时系统

可以调整产气热值范围，以适应不同客

户需求。 普通空气煤气热值在

１２００～

１４００Ｋｃａｌ／Ｎｍ

３

， 而富氧煤气热值可达

２２００Ｋｃａｌ／Ｎｍ

３

， 完全可以满足工业生产

中不同的工艺和产品对燃料的需求。

当前科达清洁煤气炉在技术上、销

售模式和发展战略上已经成熟。公司已

有峨眉金陶、沈阳法库以及广西信发三

个项目成功运营，在行业内处于领先地

位，科达将凭借领先的技术及成功的运

营经验成为清洁煤气化装备的领导者。

图

１

：沈阳合资公司项目

1.2.2成本优势明显,是水煤气炉的

最优替代方案

传统两段式水煤气炉子效率约为

６８％

，而得益于

ＣＦＢＣ

技术，公司新型的

清洁煤燃烧装置效率可以达到

８３％

。这

主要是由于传统水煤气炉是固定床，块

煤燃烧的不充分所致。与二段式水煤气

炉相比，科达炉具有适用煤种广（可使

用粉煤、 褐煤等低阶煤）， 煤气转换率

高，无酚水污染等优势。

科达清洁煤气化炉的制气成本远

低于国内大部分地区天然气价格。根据

科达煤气化炉的实际运营参数， 在

６５０／

７５０／８００

元

／

吨煤价假设下， 估算出折合

成标准天然气热值的制气成本分别为

１．８／２／２．２

元

／ｍ

３

， 科达炉的制气成本远低

于国内大部分地区天然气价格。而陶瓷

主产区广东、福建、江西以及氧化铝主

产区广西、贵州等地的天然气价格都超

过

３

元

／ｍ

３

，较科达炉

１．８－２

元

／ｍ

３

的价格明

显要高。受制于目前国内天然气需求增

长迅速， 预计气价上涨趋势还会持续，

而煤炭因需求增速放缓及国外低价煤

的冲击导致国内煤炭价格持续低迷，天

然气与煤炭价差近一年已扩大

５０％

，这

让科达炉的制气成本优势更为突出。

图

２

： 陶瓷与氧化铝主产区天然气

价格与科达炉制气成本比较

数据来源:卓创资讯(科达炉产气成

本测算基于1万方炉型和650元煤价)

1.2.3经济效益巨大,订单纷至沓来

采用科达清洁煤气化系统可为企

业带来巨大的经济效益， 而且更加环

保。 以传统两段式固定床煤气发生炉

１００００

（台）套计，每年耗煤约

２

亿吨，采

用科达循环流化床气化设备每年可节

煤约

２０００

万吨， 减少碳排放约

４４００

万

吨，减少下游

ＳＯ２

排放

３００

多吨，减少酚

水排放

２００

万吨左右。

在资本密集型的氧化铝行业，因其

生产线投资额巨大，清洁煤气炉（

１

万方

／

小时） 约

２０００

万元的投资占比很小，且

回收期短，公司在氧化铝行业获得突破

式发展。氧化铝行业设备投资回收期的

长短主要取决于传统水煤气所用的块

煤与科达清洁煤气化炉所用粉煤的价

格差异，在价格差达到

６００

元的地区，回

收期约为一年，价格差在

２００

元的地区，

回收期约为

３

年。

以成功运营的广西信发项目为例。

由于广西信发铝业之前用的煤种是山

西优质块煤， 运费成本约为每吨

１４００

元，而科达煤气化炉所采用的当地粉煤

每吨的成本为

８００

元， 二者热值相差

１６％

，但科达炉的热转换效率也比传统

煤气炉高约

１６％

，可直接节约燃料成本

４０％

。假设一台炉每年耗煤量

３．３

万吨计

算，一年可节约近

２０００

万元，当年即可

回收成本，经济效益显著。

图

３

：广西信发一期

由于氧化铝行业产能高度集中，中

铝、信发、锦江、新希望、华银、魏桥、中

电投等基本垄断了全国氧化铝产能，目

前广西信发一期（

４

万方）已成功运营，

由于科达炉显著的经济效益，信发铝业

再与科达签订供气量为

１６

万方、

３６

万方

的合同，预计

20１４

年可确认收入。借助

广西信发的示范效应，若干氧化铝巨头

已经在考察洽谈中，科达清洁煤气炉正

在成为氧化铝行业的主流配套产品。

表

２

：

２０１３

年清洁煤气化业务订单

情况

公告时间 客户

合同

金额

设备数量

（

ｋＮｍ

３

／ｈ

）

２０１３－２－１９

广西信发铝电

２．２６

亿

８×２０

２０１３－９－２４

高明贝斯特陶

瓷、森景陶瓷

１．２６

亿

６×１０

２０１３－１０－１６

鑫一节能科技、

山西复晟铝业

１．０５

亿

２×４０

２０１３－１０－２４

山西信发化工

２．１０

亿

８×２０

２０１３－１０－２４

山东东岳能源

交口肥美铝业

２．６１

亿

１０×２０

合计

９．２８

亿

资料来源：公司公告

1.3并购屡获成功, 收购东大泰隆

将加强公司总包实力

近年来，科达机电进行的几次大规

模并购都大获成功，其中包括

２０１１

年收

购的恒力泰，

２０１２

年收购的新铭丰。从

恒力泰和新铭丰的盈利承诺及实际实

现情况看，收购当年均取得了超预期业

绩， 其中恒力泰收购当年净利润

１１０５０

万超过承诺的

８６６０

万元，新铭丰当年净

利润

５５７８

万超过承诺的

３９０１

万。今年收

购的东大泰隆也有望实现超盈利承诺

增长。整合成功主要源于业务板块协同

效应，以及换股收购后管理人员利益的

有效协调。

今年

８

月

３０

日，公司公告收购东大

泰隆，目前收购尚在进展中。收购东大

泰隆反映出公司扩张战略的前瞻性，

东大泰隆持有国家颁发的

Ｄ１

、

Ｄ２

级特

种设备 （压力容器） 设计与制造许可

证， 垄断了国内近

１０

年新增氧化铝产

能的设计业务， 并入公司后除在氧化

铝行业极大加强公司市场资源和总包

实力外， 更有望获得公司强大的制造

能力扩展有色金属冶炼领域烟气净

化、悬浮焙烧炉等成套设备市场，以及

协助公司风机、 液压泵在冶金系统获

取市场。

1.4核心骨干持股机制激励作用

显著

目前公司的股权较为分散，除创始

人卢勤持有

１６．３７％

外，其余股东持股比

例均在

１０％

以下： 其中董事长边程持有

７．１５％

，恒力泰原股东持有

３．７４％

，新铭

丰原股东持有

２．９５％

， 其余公司高管及

技术骨干通过股权激励，也持有公司股

权。根据科达机电已公告的第二期股票

期权激励计划，股票期权总额为

８９２．５

万

股，涉及人数

３２３

人，激励人员包括高、

中层管理人员、核心技术（业务）人员。

由于公司核心骨干均持有公司股

票，大家愿景与目标都一致，所以虽公

司旗下业务板块较多，但均处于行业领

先地位。这种核心骨干持股的机制显示

出强大的业绩激励作用，并有利于团队

稳定。

1.5�在手订单充足,2014年业绩有

望大幅增长

公司三季报显示， 营业收入为

２６．１５

亿元，较上年同期增

３８．３７％

；净利

润为

２．９２

亿元， 较上年同期增

３９．１８％

，

均较上半年增速扩大，主要是由于陶瓷

行业景气度回升及墙材机械收购新铭

丰带来的协同效应已显现。 除此之外，

三季度公司持续获得锦江集团、信发集

团等清洁煤气化重大订单，尤其锦江和

信发两大氧化铝巨头采购公司产品，彻

底树立公司清洁煤气化技术替代传统

水煤气制备技术的权威性，从而有望引

发新订单落地加速。公司订单的实施周

期一般为半年，预计

２０１４

年清洁煤气化

业务收入将出现爆发式增长。

图

４

：

２０１２－２０１３

年公司营收与净利

润增长情况

资料来源：公司公告，怀新投资

二、行业篇：千亿市场空

间，煤炭清洁化大有可为

2.1我国能源结构有待改善,发展清

洁能源成为主流趋势

目前中国所暴露出的空气污染问

题（

ＰＭ２．５

）比以往任何时候都要严重，

而大气污染的主要源头就是工业废气

排放。由于我国“富煤、少气”的能源结

构特点，在多年的发展过程中，煤炭生

产和消费始终占整个能源结构总量

６８％

，以煤为主是我国一次能源结构的

基本特征，这种能源结构满足了我国的

基本能源需求，也使我国承受了巨大的

生态环境压力。

根据能源发展“十二五”规划，

２０１５

年能源发展的主要目标之一是能源结

构优化，其中，天然气占一次能源消费

比重将提高到

７．５％

，煤炭消费比重降低

到

６５％

左右。改善能源结构，提高清洁

能源在一次能源消费中的比重已成为

我国能源发展的基本方向和总体趋势。

图

５

：

２０１２

年中国各种一次能源消

费占比情况

资料来源：ＢＰ、怀新投资

2.2清洁煤气化成为提高清洁能源

比重最现实的选择

在众多的清洁能源中，天然气的清

洁环保效应， 使得其市场需求不断增

长。 根据

ＢＰ

的数据，

２００６

年至

２０１２

年中

国天然气消费量年均增长

１７％

，而产量

年均增长率仅为

１０．６％

。截至

２０１２

年末，

天然气供需缺口达

３７

亿立方米，

２０１３

年

供需缺口将达到

８０

亿立方米。天然气供

需缺口料逐年扩大，加之工业用煤量巨

大，短时间内使用天然气来替代工业用

煤是不可能的，所以想要达到节能减排

的目的光靠天然气是不现实的。

图

６

：

２００６－２０１２

中国天然气年消费量

增速持续高于产量增速（单位：

１０

亿

ｍ

３

）

资料来源:BP

近年来，由于天然气短缺，价格不

断上涨，新型煤化工逐步获得实业和资

本市场关注。新型煤化工的产品包括煤

制烯烃、煤制油、煤制天然气、煤制醇醚

等，其中煤制天然气广受关注。但新型

煤化工也有诸多缺陷，首先，新型煤化

工对煤的质量有严格要求， 受地域限

制，目前新型煤化工项目主要集中在新

疆、内蒙、山西等几个产煤大省。其次，新

型煤化工的产品线越长转换效率会相应

降低，综合转换效率并不高。第三，新型

煤化工需要大量耗水， 而能开展新型煤

化工地区普遍缺水。综合以上因素，煤制

天然气在短期内产量也不会太大。

由于天然气供应的空间相对有限，

煤制天然气短期内也不能担当主角，目

前以煤为主的能源结构短期内难以改

变。通过发展清洁技术，以高效、清洁的

方式利用煤炭资源成为提高洁净能源

占比的最佳的方案。清洁煤气化充分利

用了我国“富煤、 少气” 的能源结构特

点，通过提高煤燃效率，降低煤污染等

工艺流程生产出清洁能源。由于清洁煤

气化具有天然气的环保特点，在转换效

率上又优于煤制天然气，而且不受煤种

限制， 能短时内在全国推广等诸多优

势，成为实现清洁能源总体目标最现实

的选择。

2.3煤炭清洁高效利用成为大气污

染防治重要手段

今年

９

月

１８

日， 中共中央政治局常

委、国务院副总理张高丽出席在北京召

开的京津冀及周边地区大气污染防治

工作会议并讲话，对北京、天津、河北等

六个省区市加快推进大气污染综合治

理工作进行动员和部署。推行的措施就

包括：突出能源结构调整，坚决完成阶

段性压减煤炭任务，大力实施清洁能源

替代，推动煤炭清洁高效利用；突出高

污染行业及重点企业治理，淘汰落后产

能，压减过剩产能，加快清洁生产技术

改造。

燃煤引起的烟煤型大气污染为大

多数地区的主要大气污染源，但作为主

要污染源的煤炭消费在当前能源结构

中仍会占据主导，而且短时间内不会改

变，所以推动煤炭清洁高效利用势在必

行，清洁煤气化技术将成为空气治理的

重要手段。

2.4雾霾治理催生千亿市场空间

近期我国雾霾天气频繁出现，受影响

的地区基本覆盖了中东部大部分城市。

造成雾霾的原因有很多，居民生活

与工业废气排放污染是最主要的两个

因素。由于居民生活产生的空气污染比

较分散，治理的难度也较大，而工业污

染相对较集中， 集中治理的效果好、难

度低。当前工业污染主要集中在金属冶

炼、电力、化工原料、水泥、陶瓷、玻璃等

行业，这些行业将成为清洁煤气化重点

推广行业。

氧化铝行业由于对设备投资的敏

感性更低， 成为短期优先推广行业。

２０１２

年， 氧化铝行业产能约

４７００

万吨，

按照

１０

万吨

／

万方的设备配比看，氧化铝

行业有

４７０

万方煤气炉替换需求， 按照

平均投资额

１５００

万

／

万方估算，氧化铝行

业的理论替换需求约为

７１

亿元。而陶瓷

行业有超过

３０００

条生产线，玻璃行业超

过

２０００

条生产线，同时清洁煤气化技术

还有望拓展至其他冶金及焦化行业，其

市场空间超过

1000

亿。

图

７

：清洁煤气化系统主要应用领域

三、估值分析与投资建议

我们认为公司作为中国陶瓷机械

行业的龙头企业，在立足于陶机业务的

同时也积极拓展在清洁煤气化、新型环

保墙材机械等业务的发展。在

２０１２

年完

成对芜湖新铭丰收购之后，奠定了公司

在新型墙材机械领域的领先地位。在清

洁煤气化领域，科达清洁煤气化炉已在

氧化铝行业取得实质性的进展，近期持

续重大订单落地，明年有望出现爆发性

增长，清洁煤气化业务将成为未来业绩

主要增长点，公司未来几年盈利大幅提

升的确定性高。

根据国务院下发的《关于加快发展

节能环保产业的意见》， 节能环保产业

产值年均增速要达到

１５％

以上，到

２０１５

年产业总产值达到

４．５

万亿元， 成为国

民经济新的支柱产业。行业向好而且公

司在清洁煤气化装备行业拥有强大竞

争力， 我们预测

２０１３－２０１４

年公司归属

于母公司股东净利的年复合增长率约

为

４５％

， 预计公司

２０１３－２０１４

年

ＥＰＳ

分

别为

０．６

元和

０．９

元，不考虑增发摊薄

股本的情况下，以

２０１３

年

１１

月

１

日收盘

价

１９．９６

计算， 对应公司

２０１３

年和

２０１４

年的动态市盈率分别为

３３．２７

倍、

２２．１８

倍。考虑到清洁煤气化巨大市场空间及

公司作为清洁煤气化装备领导者的龙

头地位及技术领先优势，我们认为目前

股价相对于公司的发展潜力而言估值

偏低，参考

Ａ

股上市主要节能环保行业

公司的平均估值水平， 给予

２０１３

年

４２

倍

ＰＥ

， 并建议投资者长期关注公司的

发展。

表

３

：国内部分

Ａ

股上市环保类公司

的估值水平和盈利能力

证券

代码

证券

名称

收盘价

ＥＰＳ

（预测

均值）

ＰＥ

２０１３＼１１＼１ ２０１３ ２０１４ ２０１３ ２０１４

３００１５６

天立

环保

１１．９４ ０．３７ ０．５３ ３２．２７ ２２．５３

３００３３４

津膜

科技

２９．７ ０．５２ ０．７６ ５７．１２ ３９．０８

０００８２６

桑德

环境

３３．１８ ０．９４ １．２６ ３５．３０ ２６．３３

３０００７０

碧水

源

４０．０９ ０．９８ １．３５ ４０．９１ ２９．７０

６００３８８

龙净

环保

３１．７８ ０．９１ １．０５ ３４．９２ ３０．２７

３００３３５

迪森

股份

１８．５２ ０．４０ ０．５９ ４６．３０ ３１．３９

３００１９０

维尔

利

１９．９９ ０．４０ ０．６３ ４９．９８ ３１．７３

平均值

４２．４０ ３０．１５

６００４９９

科达

机电

１９．９６ ０．６ ０．９ ３３．２７ ２２．１８

数据来源:同花顺iFinD

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）
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核心提示

科达机电立足陶瓷机械主业

，

是国内首屈一指的行业装备供应商

。

目前墙材机械和清洁煤气化

设备两项业务已取得丰收

，

而新开发的液压泵与风机产品技术国内领先

，

市场空间巨大

。

从陶瓷制

造的整个产业链入手

，

他们从未离开陶瓷制造

，

但已远远超过陶瓷制造

。
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