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科达洁能（600499）\机械设备 

——引入新华联控股，开启共赢模式 

事件： 

近日，我们实地调研科达洁能（600499.SH），与公司管理层就引入新股

东新华联控股与公司业务协同性等方面进行了充分沟通。 

投资要点： 

 新华联控股将跃升为公司第二大股东，后续或将继续增持公司股份 

新华联控股成立于2001年，业务涵盖地产、石油、矿业、化工、金融等多

领域，2015年实现营业总收入为258.52亿元，净利润为23.20亿元。新华

联控股旗下上市公司主要包括新华联（000620.SH）、东岳集团（0189.HK）、

新丝路文旅（0472.HK）等，其拥有新华联地产、东岳化工、华联陶瓷、

金六福酒等系列行业知名品牌，业务结构呈现多元化特征。此次科达洁能

非公开发行股票数量为不超过1.66亿股（含本数），发行价格7.24元/股。

根据公告，新华联控股拟认购其中约1.38亿股，认购金额接近10亿元，持

有科达洁能股份占比8.67%，增发完成后将跃升为公司第二大股东。同时，

新华联控股或其一致行动人后续预计将继续增持公司股份，增持数量约100

万股~2,500万股。按增发后总股本157,720.57万股计算，公司大股东边程

持有公司股份占比将由增发前的12.33%稀释至增发后的11.03%，持股比

例较第二大股东新华联控股领先2.27个百分点。 

 新华联控股战略投资科达洁能，共赢模式支持公司长远发展 

新华联控股战略投资科达洁能主要基于对于公司中长期发展的坚定信心，

同时，其现有业务构成与公司“三驾马车”主业发展方向拥有交集，双方尤其

在洁能材料领域具备合作共赢的想象空间。公司于2015年8月成立安徽科

达洁能新材料公司正式进军负极材料领域；同年12月，作为洁能材料板块

重要的产业化基地，公司作价2,280万元成功收购漳州巨铭100%股权。此

次非公开发行募投项目之一为年产2万吨锂电池系列负极材料项目，由科达

洁能新材料有限公司作为项目实施主体，拟使用募集资金4.91亿元。根据

规划，项目产品涵盖人造石墨、中间相碳微球、钛酸锂等，应用范围同时

包括3C消费类小型电池、动力电池以及储能电池。根据GGII的统计，2016

年国内负极材料产量为11.83万吨，同比增长62.5%；行业产值66.39亿元，

同比增长64%，行业仍处于增速较高时期。就新华联控股而言，其旗下港

股上市公司东岳集团（0189.HK）为国内氟化工行业龙头，正积极打造全

球最大的功能膜材料基地，未来或将在洁能材料技术研发领域与科达洁能

形成更多资源共享。另一方面，新华联控股旗下矿业板块主要从事矿产加

工、销售、贸易等业务，考虑到科达洁能间接参股蓝科锂业22.69%股权，

双方在该领域潜在的合作机会同样值得期待。 
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 维持“推荐”评级 

新华联控股的入股彰显出其对于公司发展的坚定信心，预计未来双方将在更多领域

具备潜在的合作可能。暂不考虑此次增发的摊薄影响，预计公司2017年~2019年EPS

分别为0.39元、0.54元以及0.68元，对应当前股价市盈率分别为22.40倍、16.25倍以

及13.10倍。维持对于公司的“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；与新华联控股合作协同效应较弱。 
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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 5,767.33 6,901.25 8,164.89 

增长率（%） -19.53% 21.89% 31.66% 19.66% 18.31% 

EBITDA（百万元） 840.31 542.19 827.83 1,048.17 1,249.32 

净利润（百万元） 541.32 303.29 556.94 767.81 952.82 

增长率（%） 21.34% -43.97% 83.63% 37.86% 24.10% 

EPS（元/股） 0.38 0.21 0.39 0.54 0.68 

市盈率（P/E） 23.05 41.14 22.40 16.25 13.10 

市净率（P/B） 3.04 3.08 2.79 2.48 2.17 

EV/EBITDA 8.45 25.20 15.93 12.06 9.84 

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 Tab le_Excel2 

 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 497.84 519.71 576.73 986.12 1,434.2

5 

 
营业收入 3,593.6

8 

4,380.4

8 

5,767.3

3 

6,901.2

5 

8,164.8

9 应收账款+票据 1,388.29 1,594.2

4 

1,577.7

9 

1,767.8

1 

1,906.3

9 

 
营业成本 2,776.0

6 

3,373.9

9 

4,411.7

1 

5,244.1

4 

6,184.9

3 预付账款 210.49 340.03 328.41 370.81 356.83 
 

营业税金及附加 28.62 43.14 56.52 67.63 80.02 

存货 1,311.17 1,275.4

7 

1,245.5

1 

1,312.6

1 

1,376.4

9 

 
营业费用 207.40 207.65 265.30 310.56 359.26 

其他 1,275.66 1,031.8

4 

1,031.8

4 

1,031.8

4 

1,031.8

4 

 
管理费用 406.68 368.68 484.46 565.90 653.19 

流动资产合计 4,683.44 4,761.2

9 

4,760.2

9 

5,469.2

0 

6,105.8

0 

 
财务费用 29.69 11.47 30.65 8.59 -8.71 

长期股权投资 0.50 25.11 105.11 235.11 385.11 
 

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 

1,677.9

0 

1,551.4

7 

1,413.3

8 

 
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 80.00 130.00 150.00 

无形资产 447.51 434.25 423.51 412.78 402.05 
 

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 

1,050.6

8 

 
营业利润 -3.87 364.35 563.69 794.43 1,001.2

0 非流动资产合计 3,446.98 3,402.6

9 

3,357.2

0 

3,350.0

4 

3,351.2

2 

 
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 

8,117.4

9 

8,819.2

5 

9,457.0

2 

 
利润总额 659.04 356.16 611.69 847.43 1,059.2

0 短期借款 353.76 753.46 221.48 0.00 0.00 
 

所得税 127.25 75.80 79.75 107.61 136.38 

应付账款+票据 1,807.43 1,877.5

2 

1,958.7

5 

2,236.5

6 

2,181.2

5 

 
净利润 531.79 280.35 531.94 739.81 922.82 

其他 1,121.91 892.08 903.62 1,001.1

9 

1,009.6

7 

 
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 

3,083.8

6 

3,237.7

6 

3,190.9

2 

 
归属于母公司净

利润 

541.32 303.29 556.94 767.81 952.82 

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 

3,556.4

3 

3,710.3

3 

3,663.4

9 

 
营业收入 -19.53% 21.89% 31.66% 19.66% 18.31% 

少数股东权益 279.47 121.26 96.26 68.26 38.26 
 

EBIT 29.67% -46.85% 72.88% 33.53% 22.85% 

股本 705.73 1,411.4

6 

1,411.4

6 

1,411.4

6 

1,411.4

6 

 
EBITDA 26.93% -35.48% 52.68% 26.62% 19.19% 

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% 83.63% 37.86% 24.10% 

留存收益 2,191.44 2,357.5

3 

2,775.2

3 

3,351.0

9 

4,065.7

0 

 
获利能力 

     
股东权益合计 4,387.74 4,168.3

6 

4,561.0

6 

5,108.9

2 

5,793.5

3 

 
毛利率 22.75% 22.98% 23.51% 24.01% 24.25% 

负债和股东权益总

计 

8,130.42 8,163.9

8 

8,117.4

9 

8,819.2

5 

9,457.0

2 

 
净利率 14.80% 6.40% 9.22% 10.72% 11.30% 

       
ROE 13.18% 7.49% 12.47% 15.23% 16.56% 

现金流量表      
 

ROIC 11.31% 5.93% 9.81% 13.49% 16.56% 

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

偿债能力 
     

净利润 -123.41 371.61 411.14 564.76 723.52 
 

资产负债 46.03% 48.94% 43.81% 42.07% 38.74% 

折旧摊销 146.74 173.53 190.49 197.16 203.82 
 

流动比率 1.43 1.35 1.54 1.69 1.91 

财务费用 75.10 39.70 25.65 3.59 -13.71 
 

速动比率 0.64 0.70 0.81 0.97 1.16 

存货减少 1.85 35.70 29.97 -67.11 -63.88 
 

营运能力 
     

营运资金变动 274.91 -179.39 120.85 142.96 -171.44 
 

应收账款周转率 2.87 2.98 4.08 4.35 4.86 

其它 184.92 4.38 35.00 40.00 45.00 
 

存货周转率 2.12 2.65 3.54 4.00 4.49 

经营活动现金流 560.10 445.53 813.09 881.36 723.32 
 

总资产周转率 0.44 0.54 0.71 0.78 0.86 

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 0.54 0.68 

其他 1,040.25 3.11 40.80 45.05 49.30 
 

每股经营现金流 0.40 0.32 0.58 0.62 0.51 

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 3.57 4.08 

债权融资 -917.36 301.68 -531.98 -221.48 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 99.85 28.07 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 23.05 41.14 22.40 16.25 13.10 

其他 -194.96 -156.35 -164.89 -195.54 -224.50 
 

市净率 3.04 3.08 2.79 2.48 2.17 

筹资活动现金流 -1,012.4

6 

173.39 -696.86 -417.02 -224.50 
 

EV/EBITDA 8.45 25.20 15.93 12.06 9.84 

现金净增加额 323.28 56.99 57.03 409.39 448.13 
 

EV/EBIT 10.24 37.06 20.69 14.85 11.75 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 



   

 5 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 

北京 管峰 010-68790949-8007 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 


