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卓越鸿昌(未评级)：瞄准工业固废市
场，拥有领先技术的环保装备公司 

——卓越鸿昌（832474）首次覆盖 

核心观点 

 城镇化发展高速时期，工业固废综合利用率有待提升。“十三五”期间

仍是我国城镇化保持高速发展时期，工业固废产出量和综合利用量仍

将持续增长，工业固废综合利用市场空间广阔。目前我国的工业固废

综合利用率仅为 62%左右，距“十二五”期间制定的 72%的目标仍有

较大提升空间。对工业固体废渣进行合理利用，是循环经济理念的体

现，不仅能提高资源利用率，也能形成良好的经济、社会、环境效益，

符合政策导向国家发展战略。 

 环保装备产业是环保产业的核心之一，发展前景广阔。环保产业是国

家战略新兴产业之一，环保装备产业是环保产业的核心之一。但目前

环保装备产业规模较小，且产业结构不合理，缺乏一批拥有自主知识

产权和核心竞争力、市场份额大、具有系统集成和工程承包能力的大

企业集团，目前产值 20 亿元以上的环保装备专营企业仅 2 家，产业规

模相对较小，集中度偏低。环保装备产业的发展壮大，是实现绿色发

展战略，提升环保产业竞争力的必由之路。 

 公司产品环保效应明显，拥有多项国内领先技术。公司是固体废物再

利用领域的重要环保装备生厂商，产品应用的环保效应明显，符合行

业发展方向和政策导向，特别是环保型机电液一体化智能成型设备的

环保效应显著。公司生产的砌块自动成型装备的成型速度、稳定性达

到国内先进水平，参与多个相关行业标准制定，产品能与欧美、日本

厂商竞争。公司自主研发的机电液光一体化全自动生产线的出口，填

补了该领域国产设备出口的空白。公司还拥有行业内为数不多的砌块

自动成型装备研发的中试基地与省级企业技术中心。 

 开展 IMO 代工模式，拓展环保工程市场。公司 2016 年重点开展 IMO

代工模式，以自有设备向客户提供制砖成型环保工程服务。该模式将

带动大型设备的流动性，增加装备制造收益，同时带动旗下设备融资

租赁业务的发展，实现供需双方资源优势互补，降低客户投资风险。

公司预计该业务每年新增 30-50 条线，为公司持续稳定高速发展奠定

坚实基础。据公司测算，IMO 业务若保持同时 50 条生产线运行，生产

率达 60%，年收入有望达到亿元级别。 

2016 年 5 月 30 日 
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工业固废市场前景广阔，环保装备产业待

壮大 

工业固废综合利用率仍有较大提升空间 

城镇化发展高速时期，工业固废综合利用率有待提升。“十三五”期间仍是我国城镇化

保持高速发展、全面建设小康社会的关键时期，合理利用固体废弃物、减少固体废弃物

对环境造成的损害，组织实施建筑材料改革工程，寻找环保、节能、利废的新型建筑材

料就显得极为重要和迫切。 

工业固体废渣主要利用各种工业固体废料（煤矸石、粉煤灰、冶金工业尾矿）江河湖海

淤泥、城市污水处理污泥、水净化处理淤泥、造纸工业淤泥、食品工业残渣等均可以作

为生产烧结砖的原材料，有些还是建筑材料的主要原料来源。对工业固体废渣进行合理

利用，符合循环经济和绿色发展的理念，能够提高资源利用率，产生良好的经济、社会、

环境效益。 

随着城镇化建设，我国近年来的工业固废产量超过 32 亿吨/年，工业固废的综合利用量

约为每年 20 亿吨，工业固废综合利用率 60%-63%。根据《国家环境保护“十二五”规划》，

2015 年工业固体废物综合利用率计划目标达到 72%。根据我国目前的工业固废综合利

用量和综合利用率，可以预见，未来工业固废综合利用率仍有较大提升空间。 

图表1： 近年全国工业固体废弃物产量和综合利用量 

 

资料来源：wind、川财证券研究所 
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图表2： 近年全国工业固体废弃物综合利用率 

 

年份 工业固废综合利用率 工业固废产量（万吨） 工业固废综合利用量（万吨） 

2011 60.48% 322,772 195,215 

2012 61.53% 329,044 202,462 

2013 62.84% 327,702 205,916 

2014 62.75% 325,620 204,330 

资料来源：wind、川财证券研究所 

 

固废行业仍处于发展初期，年市场规模有望达万亿。目前我国的固废处理投资占环保行

业整体投入比重不足，仅为 15%左右；在发达国家，固废处理是环保领域投资和产值占

比均超过 50%的最大子行业。据环保部规划院测算，预计“十三五”期间环保投入将增

加到每年 2 万亿元左右，“十三五”期间社会环保总投资有望超过 17 万亿元。前瞻产业

研究院测算认为，根据行业发展，未来几年固废市场规模将占环保投资总额的 30%左右

（目前是 24%左右），“十三五”期间固废处理行业投资区间在 4.25-5.10 万亿之间，到

2020 年前，我国固废处理行业市场规模有望达到万亿元。 

环保装备产业有待壮大 

作为环保产业的核心内容之一，环保装备产业有待壮大。节能环保产业是国家鼓励发展

的战略性新兴产业之一，环保装备是环保技术的重要载体，是环境保护的重要发展基础，

是环保产业的核心内容之一。 

根据工信部的数据，我国现有环保装备产业规模较小，且产业结构不合理，集聚发展不

够。缺乏一批拥有自主知识产权和核心竞争力、市场份额大、具有系统集成和工程承包

能力的大企业集团，目前产值 20 亿元以上的环保装备专营企业仅有 2 家；众多中小企

业专业化特色发展不突出，企业分布比较分散，生产社会化协作尚未形成规模。环保装

备产业规模较小，集中度偏低。 

发展壮大环保装备产业，也是实现绿色发展，建设美丽中国，提升环保产业总体竞争力

等战略目标的必由之路。工信部和财政部 2012 年发布的《环保装备“十二五”发展规

划》提出，支持和鼓励研发固体废物处理装备、资源综合利用装备等产品和技术，环保

装备是环境保护的重要物质技术基础，是实现污染物减排，建设资源节约型、环境友好

型社会，确保环境安全的重要保障，是战略性新兴产业的重要内容之一，是推进产业优

化升级的有力支撑。 

 

 

 

全球环保研究网



川财研究/新三板研究 
 

 

川财证券研究 2016-05-30 
谨请参阅重要申明及川财证券股票和行业评级标准 

6 

卓越鸿昌：工业固废利用领域的优质智能

装备公司 

环保智能型砌块成型装备的优质企业 

公司主营业务为智能环保专用设备和配套设备的研发、生产和销售以及配件的供应，整

体解决方案的设计和一体化服务，长期致力于推广环保、节能、提高各类固体废弃物综

合再利用率的新型装备，是砌块成型装备行业内最早研制、生产环保智能成型装备的企

业之一。 

砌块自动成型装备行业处于产业链的中游，直接下游行业是新型墙体材料行业，新型墙

体材料属于新型建筑材料的一类。产业链终端领域包括房屋建筑、铁路和公路路沿、桥

梁、码头、引排水工程建设以及人行道路、广场、园林、水土保持、海绵城市等市政工

程建设。 

 

图表3： 砌块自动成型装备的上下游 

 

资料来源：卓越鸿昌公开转让说明书、川财证券研究所 

 

根据国家发改委的《产业结构调整指导目录》，卓越鸿昌所处行业均属于鼓励类项目：

机械类第 59 条“建筑垃圾处理和再利用工艺技术装备”；环境保护与资源节约综合利用

类第 23 条“节能、节水、节材环保及资源综合利用等技术开发、应用及设备制造”及

第 27 条“尾矿、废渣等资源综合利用”。 

公司主要产品包括陶粒砖板块自动切割线、免托板机电液一体化成型设备、海格力斯机

电液一体化成型设备、全自动机电液一体化成型设备、半自动机电液一体化成型设备、

基本型机电液一体化成型设备和配套设备配件等，主要应用于混凝土砌块成型、沥青搅

拌、破碎、楼板机、生活垃圾再生等领域。 
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图表4： 卓越鸿昌的主要产品概况 

 

产品名称 产品图示 产品名称 产品图示 

免托板机电

液一体化成

型设备 

 

半自动机电

液一体化成

型设备 

 

海格力斯机

电液一体化

成型设备 

 

基本型机电

液一体化成

型设备 

 

全自动机电

液一体化成

型设备 

 

陶粒砖板块

自动切割线 

 

资料来源：卓越鸿昌公开转让说明书、川财证券研究所 

 

变废为宝：产品环保效应显著，符合国家战略 

公司生产的设备变废为宝，合理利用工业固废，形成建筑材料，节能环保效应明显。工

业固体废渣等均可以作为生产烧结砖的原材料，有些还是建筑材料的主要原料来源，对

工业固体废渣进行合理利用，能够提高资源利用率，产生良好的经济、社会、环境效益，

符合国家政策导向，特别是公司研发的环保型机电液一体化智能成型设备，其环保效应

显著。 

根据中国建筑材料工业规划院测算，采用传统方法建造 1 万平方米砖混结构房屋，需要

消耗 250 万块实心粘土砖，但如果采用新型墙体材料替代，可节地 5 亩，节能 228 吨

标准煤，综合利用固体废弃物 1,500 吨，减少二氧化碳和二氧化硫近 600 吨。 

以卓越鸿昌生产的环保型机电液一体化智能成型设备 U18-15 免托板机型为例，根据公

司测算，该产品可利用各种固体废弃物生产砌块，年单班产能达 6000 万块标砖，与传

统实心粘土砖工艺相比，每年每台可节约烧砖损耗耕地 43.4 亩，减少固体废弃物堆放

占地 43.4 亩，合计节约土地资源 86.6 亩；每年每台可减少能耗 0.812 万吨标准煤，减

少二氧化碳排放 2.128 万吨，减少二氧化硫排放 127 吨；每年可消纳固体废弃物 9-12

万吨。 
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图表5： 环保型机电液一体化智能免托板成型设备 U18-15 的环保效应 

 

节能环保指标（每年每台） 节能环保效应（与传统制砖设备相比） 

年生产量 6000 万块标砖 

节约耕地 43.4 亩 

减少固体废弃物堆放占地 43.4 亩 

减少能耗 0.812 万吨标准煤 

减少二氧化碳排放 2.128 万吨 

减少二氧化硫排放 127 吨 

消纳固体废弃物 9-12 万吨 

资料来源：大连橡胶塑料机械股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案、卓

越鸿昌产品资料、川财证券研究所 

 

多项技术国内领先，产品具备国际竞争力 

公司产品的多个核心要素达到国内先进水平。环保型砌块自动成型装备的核心要素包括：

流畅的生产流程、较低的生产能耗、快速的生产速率、持久稳定的生产能力，以及结构

稳定的砌块成品。公司主要针对产品的整机振频、振幅、振动加速度、减震装臵、配料

送料和搅拌装臵等方面进行持续改进，同时研制用于使用各种固体废弃物进行砌块生产

的新型模具、成型装臵、砌块码垛装臵等自主创新产品，形成多项国内领先的核心技术。 

 

图表6： 卓越鸿昌的核心技术概况 

 

技术名称 技术来源 技术水平 成熟规模 

海格力斯环保智能型系列砌

块自动成型生产线生产技术 

自主创新 国内领先 规模化应用阶段 

砌块自动成型生产线配套设

备及配件系统改进 

自主创新 国内领先 规模化应用阶段 

搅拌、配料系统改进 自主创新 国内领先 规模化应用阶段 

免托板全自动砌块生产线 自主创新 国内领先填补国内空白 规模化应用阶段 

固废制砖移动工厂 与中联重科联合开发 国内领先填补国内空白 首台套已完成 

资料来源：卓越鸿昌公开转让说明书、川财证券研究所 

 

参与行业标准制定，产品可与欧美厂商竞争。公司目前拥有非外观专利 82 项（包括 18

项发明专利），获得过省部级科技成果 7 项，是“中国资源综合利用协会墙材革新工作委

员会”的主任单位与国家标委员单位，参编了《小型砌块成型机》GB/T 8533-2008、《承

重混凝土多孔砖》 GB25779-2010、《混凝土多孔砖》行业标准 JC943-2004 等多项行

业及国家标准。公司自主研发的机电液光一体化全自动生产线的出口，填补了该领域国

产设备出口的空白。公司通过提升产品性能和整体解决方案的服务能力，使砌块自动成

型装备的成型速度、稳定性达到国内先进水平，产品出口达 127 个国家和地区，并在国

际市场上与欧美、日本厂商展开竞争。我国砌块成型机 2012 至 2013 年出口销售总额
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约为 1.5 亿美元，其中卓越鸿昌占比约为 16%。 

拥有行业内为数不多的砌块自动成型装备研发试验基地——中试基地。公司的中试基地

建成当年即获专利达 14 项，中试基地的作用在于，可以根据客户提供的各种固体废弃

物样本，测试、分析其成分，探讨其作为砌块原材料的可能性，并针对性的提出各种净

化、配比方案，设计生产流程，研制新型模具，最后根据实际情况，因地制宜的持续改

进环保型砌块自动成型装备，使之用于固体废弃物转化为建筑砌块的生产。 

力推 IMO 代工模式，开拓环保工程服务市场 

公司预计 IMO 代工模式将形成新的业绩增长点。根据公司规划，2016 年将大力发展新

的商业模式——IMO 代工模式。IMO（Investment-Management-Operate）代工模式是

指，公司与客户之间为了公司利用自有设备向客户提供制砖成型环保工程服务，以劳务

协议的形式，形成契约式合作关系，确保合作的顺利完成，最终使合作双方建立起“资

源共享、风险共担、取长补短、互惠互利”的共同体。 

1、IMO 代工模式由卓越鸿昌自带移动装备、技术与管理人员、在客户的现场将固废直

接转换成各种建筑材料，交给客户进行销售。IMO 代工模式的主要客户群体包括：城市

折迁的固废处臵企业，承接水利工程开挖与景观墙砌块的施工单位、垃圾发电后的废渣

处臵企业、路桥建设相关企业、海绵城市相关企业等。 

2、公司认为，采取 IMO 代工模式，既可以将设备剩余产能最大化，又可以实现供需双

方资源优势互补，还能切实降低客户投资风险，增加客户收入。解决市场上供需错配的

问题，即低端产品供给过剩、中高端产品供给不足，间接促进了下游产业的整合与升级。 

3、公司预计，IMO 代工模式促成设备剩余产能的横向互补和技术资金市场的纵向互补，

带动公司装备的流动性及公司旗下控股公司的设备融资租赁业务，创造多赢产业闭环，

将支持公司从高端智能装备制造向环保工程服务延伸。公司测算，租赁业务收益连续 3

年占设备标的总额的 15%-18%。 

4、公司 2015 年末开始通过全资子公司尝试性运作 IMO 代工模式，经营范围由机械设

备的销售逐步转向环保工程服务的提供。2016 年 2 月前已签约 11 条生产线，并有 16

条意向较为明确的目标客户。公司预计，IMO 若保持同时 50 条生产线运行，生产率达

60%，年现金收入流量将达到亿元级别，形成新的业绩增长点。 
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业绩和估值 
公司具备良好的盈利能力和成长性，近三年的净利润增长率保持在 45%以上，毛利率保

持在 40%以上。公司目前市值 4.1 亿元，2015 年净利润 5258 万，对应 2015 年 PE 为

7.9 倍。 

公司曾于 2011 年申请在创业板首次公开发行（IPO），后由于卓越鸿昌与泉州市三联机

械制造有限公司存在潜在同业竞争问题，卓越鸿昌主动向证监会申请终止 IPO 审查。

2014 年，A 股公司大橡塑（600346）拟并购卓越鸿昌，后因未获大连国资委同意而终

止。根据重组预案，卓越鸿昌资产价值拟采用收益法进行预估，预估值为 5.6 亿元，增

值率为 301%。公司 2015 年 7 月正式挂牌全国中小企业股份转让系统。 

图表7： 卓越鸿昌近三年业绩概况 

年份 2013 年 2014 年 2015 年 

营业收入 1.78 亿元 2.01 亿元 2.26 亿元 

净利润 2420 万元 3621 万元 5258 万元 

毛利率 41.87% 42.26% 40.47% 

净利润增长率 61.38% 46.68% 45.19% 
 

资料来源：卓越鸿昌 2014 年年报、卓越鸿昌 2015 年年报、川财证券研究所 

 

风险提示 

1、行业下游新型墙体材料行业发展不及预期； 

2、工业固废综合利用行业发展不及预期。 
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