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科达洁能（600499）\ 

——营收增速重返正增长，海外销售屡获突破 

事件： 

公司于4月21日晚间发布2016年年度报告。报告期内，公司实现营业收入

43.80亿元，同比增长21.89%；实现归母净利润3.03亿元，同比下降

43.97%；实现扣非后归母净利润2.90亿元，同比增长7,152.48%；实现基

本每股收益0.215元，同比下降44.16%。 

投资要点： 

 营收增速重返稳健正增长，出售天江药业股权归母净利润同比下滑 

报告期内，受益于海外市场的有效开拓以及国内市场的周期性回暖，公司

营收规模重回两位数正增长。归母净利润同比下滑43.97%主要由于公司于

2015年出售了天江药业的股权。2015年，公司出售其持有的天江药业

9.67%股权，从而获得处置长期股权投资产生的投资收益6.64亿元。受此

影响，2016年公司投资净收益由上一年的7.08亿元下降至-1,245.87万元，

并进而大幅影响了归母净利润增速。期间费用方面，销售费用20,765万元，

与上年基本持平；管理费用同比下降9.34%；财务费用1,147.44万元，同

比下降61.36%，主要由于2015年公司将处置天江药业股权获得的投资收益

主要用来偿还银行贷款，使其利息支出有所减少。盈利能力方面，公司实

现销售毛利率22.98%，较上年同期小幅下降0.23个百分点；实现销售净利

率6.40%，较上年同期下降8.40个百分点，主要原因同样为天江药业股权

收益的影响。 

 海外市场受益“一带一路”，“合资建厂+整线销售”初战告捷 

报告期内，机械装备行业实现营业收入33.22亿元，同比增长34.28%，实

现毛利率22.58%，较上年同期小幅增长0.28个百分点。自2015年以来，公

司加大对于海外市场的开拓，借助“一带一路”政策暖风，销售占比显著

提升。2016年，公司实现海外销售收入12.83亿元，同比大幅增长73.90%，

其占机械装备业务收入比例为38.62%，占总营业收入比例为29.32%，占

比分别较上年同期提高8.50个百分点与8.77个百分点。一方面，公司将继

续加大对于“一带一路”沿线国家陶机设备市场的深入开拓，另一方面，

“合资建厂+整线销售”的运营模式已初战告捷，未来或将成为公司利润的

重要组成。报告期内，公司长期股权投资同比增长4,877.72%，主要为公

司子公司Keda Holding与广州森大合资成立的联营公司Brightstar 

Investment 与 Twyford的影响因素。 Keda Holding分别对Brightstar 

Investment 与Twyford投资460万美元、40万美元，持股比例均为40%。

2016年11月，公司与广州森大合资的肯尼亚项目已顺利投产，随着后续加

纳、坦桑尼亚等项目的陆续投产，预计将大幅增厚公司投资收益。 
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 法库项目亏损仍在继续，科达炉订单获得有效突破 

报告期内，公司洁能环保业务实现营业收入8.78亿元，同比下降8.22%，实现毛利率

16.17%，与上年同期基本持平。具体来看，沈阳法库项目形势依旧不容乐观，客户

用气量仅占园区内公司实际产能的约30%。2016年，法库项目亏损1.79亿元，其中，

由于对园区内5台装置作报废处理，资产处置净损失达到7,989.86万元。考虑到我国

“富煤缺油少气”的能源结构短期内无法改变，清洁燃煤技术在国内的潜在空间依

旧可观，预计2017年项目亏损幅度会有所收窄。关于科达炉设备的销售，近期公司

订单屡获突破，2017年以来先后中标“山西信发化工氧化铝二期扩建项目

3*60,000Nm3/h粉煤气化炉”以及“东方希望晋中铝业2*45,000Nm3/h流化床粉煤气

化炉”，公司产品在氧化铝行业的应用得到进一步加深。江苏科行环保方面，报告

期内公司实现净利润3,671.13万元，超出3,500万元的业绩承诺171.13万元。目前科

行环保订单饱满，预计将超额完成2017年4,200万元净利润的业绩承诺。东大国际方

面，报告期内公司实现净利润5,671.99万元，其2013年~2016年累计实现净利润

18,008.88万元，超出业绩承诺1,031.29万元。 

 洁能材料产业链布局稳中有序 

作为三驾马车之一，公司对于“洁能材料”产业链的布局已取得阶段性成果。公司

于2015年成立科达洁能新材料公司，并于同年完成对于漳州巨铭的收购；2016年，

公司拟定增募集资金启动对于2万吨锂电池负极材料项目的建设；2017年，公司分别

以自有资金30,970.24万元与16,431.61万元受让青海佛照锂62%股权以及青海威力

53.62%股权，从而间接持有蓝科锂业27.69%股权，使公司锂电材料产业链顺利延伸

至正极材料领域。报告期内，公司锂电池材料板块实现营业收入4,299.02万元，同比

增长1,259.76%，实现毛利率8.40%，较上年同期下降4.36个百分点。目前，“洁能

材料”板块收入主要来自漳州巨铭，其为公司进军锂电池材料领域首个产业化基地。 

 维持“推荐”评级 

公司为国内陶机行业龙头，同时发力“建材机械”、“环保洁能”与“洁能材料”

三大业务，加之与广州森大的合作有望进一步获得突破，我们看好公司未来2~3年的

稳健成长。预计2017年~2019年实现EPS分别为0.39元、0.51元以及0.69元，对应当

前股价市盈率分别为20.43倍、15.62倍以及11.60倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

法库项目亏损加剧；海外业务拓展不达预期；原材料价格上涨。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,593.68 4,380.48 5,948.48 7,404.37 9,183.83 

增长率（%） -19.53% 21.89% 35.80% 24.47% 24.03% 

EBITDA（百万元） 840.31 542.19 639.36 820.25 1,103.31 

净利润（百万元） 541.32 303.29 551.40 721.16 970.62 

增长率（%） 21.34% -43.97% 81.80% 30.79% 34.59% 

EPS（元/股） 0.38 0.21 0.39 0.51 0.69 

市盈率（P/E） 20.81 37.14 20.43 15.62 11.60 

市净率（P/B） 2.74 2.78 2.53 2.25 1.97 

EV/EBITDA 7.73 22.96 18.79 14.40 10.71 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 497.84 519.71 594.85 740.44 918.38 
 

营业收入 3,593.6

8 

4,380.4

8 

5,948.4

8 

7,404.3

7 

9,183.8

3 应收账款+票据 1,388.29 1,594.2

4 

1,701.5

4 

1,917.9

8 

2,214.74 
 

营业成本 2,776.0

6 

3,373.9

9 

4,538.1

5 

5,668.4

9 

6,995.6

8 预付账款 210.49 340.03 347.57 408.23 414.79 
 

营业税金及附加 28.62 43.14 58.30 72.56 90.00 

存货 1,311.17 1,275.4

7 

1,113.0

3 

1,406.3

0 

1,635.30 
 

营业费用 207.40 207.65 273.63 333.20 404.09 

其他 1,275.66 1,031.8

4 

1,031.8

4 

1,031.8

4 

1,031.84 
 

管理费用 406.68 368.68 499.67 607.16 734.71 

流动资产合计 4,683.44 4,761.2

9 

4,788.8

3 

5,504.8

0 

6,215.06 
 

财务费用 29.69 11.47 31.27 14.60 6.92 

长期股权投资 0.50 25.11 75.11 155.11 275.11 
 

资产减值损失 199.11 2.34 35.00 40.00 45.00 

固定资产 1,908.34 1,853.2

6 

1,855.0

3 

1,905.7

4 

1,944.78 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 61.93 39.39 100.00 100.00 100.00 
 

投资净收益 50.02 -8.86 50.00 80.00 120.00 

无形资产 447.51 434.25 434.25 434.25 434.25 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,028.70 1,050.6

8 

1,050.6

8 

1,050.6

8 

1,050.68 
 

营业利润 -3.87 364.35 562.46 748.36 1,027.4

3 非流动资产合计 3,446.98 3,402.6

9 

3,515.0

7 

3,645.7

7 

3,804.81 
 

营业外净收益 662.90 -8.19 48.00 53.00 58.00 

资产总计 8,130.42 8,163.9

8 

8,303.9

0 

9,150.5

7 

10,019.8

7 

 
利润总额 659.04 356.16 610.46 801.36 1,085.4

3 短期借款 353.76 753.46 265.87 85.70 124.50 
 

所得税 127.25 75.80 84.07 108.20 144.81 

应付账款+票据 1,807.43 1,877.5

2 

2,068.7

0 

2,466.0

9 

2,530.82 
 

净利润 531.79 280.35 526.40 693.16 940.62 

其他 1,121.91 892.08 939.85 1,056.4

4 

1,124.24 
 

少数股东损益 -9.53 -22.94 -25.00 -28.00 -30.00 

流动负债合计 3,283.09 3,523.0

5 

3,274.4

2 

3,608.2

3 

3,779.56 
 

归属于母公司净利

润 

541.32 303.29 551.40 721.16 970.62 

长期带息负债 366.21 392.35 392.35 392.35 392.35 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 93.37 80.22 80.22 80.22 80.22 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 459.59 472.57 472.57 472.57 472.57 
 

成长能力 
     

负债合计 3,742.68 3,995.6

3 

3,746.9

9 

4,080.8

0 

4,252.14 
 

营业收入 -19.53% 21.89% 35.80% 24.47% 24.03% 

少数股东权益 279.47 121.26 96.26 68.26 38.26 
 

EBIT 29.67% -46.85% 72.72% 27.36% 34.08% 

股本 705.73 1,411.4

6 

1,411.4

6 

1,411.4

6 

1,411.46 
 

EBITDA 26.93% -35.48% 17.92% 28.29% 34.51% 

资本公积 1,211.10 278.10 278.10 278.10 278.10 
 

归属于母公司净利

润 

20.50% -43.97% 81.80% 30.79% 34.59% 

留存收益 2,191.44 2,357.5

3 

2,771.0

7 

3,311.9

4 

4,039.90 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4,387.74 4,168.3

6 

4,556.9

0 

5,069.7

7 

5,767.73 
 

毛利率 22.75% 22.98% 23.71% 23.44% 23.83% 

负债和股东权益总

计 

8,130.42 8,163.9

8 

8,303.9

0 

9,150.5

7 

10,019.8

7 

 
净利率 14.80% 6.40% 8.85% 9.36% 10.24% 

       
ROE 13.18% 7.49% 12.36% 14.42% 16.94% 

现金流量表      
 

ROIC 11.31% 5.99% 9.71% 12.59% 16.10% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 -123.41 371.61 435.60 568.11 771.32 
 

资产负债率 46.03% 48.94% 45.12% 44.60% 42.44% 

折旧摊销 146.74 173.53 2.63 9.29 15.96 
 

流动比率 1.43 1.35 1.46 1.53 1.64 

财务费用 75.10 39.70 26.27 9.60 1.92 
 

速动比率 0.64 0.70 0.81 0.85 0.94 

存货减少 1.85 35.70 162.44 -293.27 -229.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 274.91 -179.39 124.11 236.87 -170.78 
 

应收账款周转率 2.87 2.98 3.95 4.32 4.69 

其它 184.92 4.38 35.00 40.00 45.00 
 

存货周转率 2.12 2.65 4.08 4.03 4.28 

经营活动现金流 560.10 445.53 786.05 570.60 434.42 
 

总资产周转率 0.44 0.54 0.72 0.81 0.92 

资本支出 112.98 133.41 100.00 100.00 100.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 161.11 433.51 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.38 0.21 0.39 0.51 0.69 

其他 1,040.25 3.11 40.80 45.05 49.30 
 

每股经营现金流 0.40 0.32 0.56 0.40 0.31 

投资活动现金流 766.17 -563.81 -59.20 -54.95 -50.70 
 

每股净资产 2.91 2.87 3.16 3.54 4.06 

债权融资 -917.36 301.68 -487.59 -180.17 38.80 
 

估值比率 
     

股权融资 99.85 28.07 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 20.81 37.14 20.43 15.62 11.60 

其他 -194.96 -156.35 -164.12 -189.89 -244.58 
 

市净率 2.74 2.78 2.53 2.25 1.97 

筹资活动现金流 -1,012.4

6 

173.39 -651.71 -370.06 -205.77 
 

EV/EBITDA 7.73 22.96 18.79 14.40 10.71 

现金净增加额 323.28 56.99 75.14 145.59 177.95 
 

EV/EBIT 9.36 33.76 18.87 14.56 10.87 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，
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状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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特别声明 
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