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新华联增持彰显信心，碳酸锂龙头再起航        

——科达洁能（600499）事件点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

科达洁能 43.8 64.9 54.9 

沪深 300 2.6 7.0 17.5 
 

 

市场数据 2017-09-21 

当前价格（元） 12.78 

52 周价格区间（元） 7.06 - 13.93 

总市值（百万） 18038.51 

流通市值（百万） 18038.51 

总股本（万股） 141146.43 

流通股（万股） 141146.43 

日均成交额（百万） 220.72 

近一月换手（%） 123.59 

 

相关报告 
 

《科达洁能（600499）2017 半年报点评：中报

业绩稳步增长，三大业务齐头并进》——

2017-08-20 

《科达洁能（600499）2016 年报点评：定增过

会助力陶机锂电业务发展，新华联入股期待新景

象》——2017-07-19 

《科达洁能（600499）2016 年报点评：建材机

械海外增长强劲奠定基础，锂电业务布局成型期

待腾飞》——2017-04-25 

《科达洁能（600499）深度报告：建材机械海

外出现新大陆，新华联入股期待新景象》——

2016-11-01 

事件： 

公司于 9 月 20 日晚发布公告称：新华联控股将在 2018 年 3 月 20 日前增持

公司股份 100-2500 万股，增持以公司非公开发行股份实施完成为前提。对

此，我们点评如下： 

投资要点： 

 新华联增持彰显信心，期待新景象 

公司曾在 2016 年 9 月 21 日公告：新华联控股及一致行动人在《简式

权益变动报告书》公告 12 个月内（2016 年 9 月 21 日至 2017 年 9 月

20 日）将增持公司股票 100 万股至 2500 万股，以公司非公开发行股

票完成为前提。目前已经到期，但公司非公开发行股票已经拿到批文，

但没有实施完毕，所以新华联的增持计划推迟到 2018 年 3 月 20 日。

预计公司非公开发行不久将完成，新华联增持公司股份 100-2500万股，

占公司非公开发行后总股本的 0.06%-1.59%，再加上参与定增的

8.76%，预计新华联持有公司股份的 8.82%-10.35%，仅次于第一大股

东边程的股权比例 11.03%，成为公司的第二大股东，同时不排除新华

联未来进一步控股的可能。新华联增持公司股份彰显出对公司发展充满

信心，同时新华联背景深厚，参股多家上市公司，预计将会在资金、资

源等方面支持公司，期待新华联控股之后的新景象。 

 不断增加蓝科锂业股权比例，碳酸锂龙头再起航 

近两年受国家政策驱动，新能源汽车行业迅猛发展，从而驱动上游锂电

池负极材料和碳酸锂市场迅速扩张。2015 年公司收购漳州巨铭进军锂

电池负极材料行业，定增募投年产 2 万吨锂电池负极材料项目，定增资

金到位后公司负极材料发展有望加速。同时公司从 2017 年 1 月开始布

局上游碳酸锂资源。通过不断收购青海威力、青海佛照锂等持有的蓝科

锂业少数股东股权，股权占比由 16.26%、22.69%逐步提高到现在的

26.93%，蓝科锂业主营碳酸锂产品，是国内盐湖提锂的龙头，受益于

受益技术研发成功和碳酸锂提价，蓝科锂业才开始扭亏为盈。蓝科锂业

现有碳酸锂产能 1 万吨，2016 年碳酸锂产量 3802 吨，利润 1.3 亿元，

2017 年上半年碳酸锂产量 2323 吨，利润 8852 万元，预计 2017 年全

年碳酸锂产量在 7000 吨左右，随着碳酸锂下半年涨价，预计净利润在

3 亿以上。上半年，蓝科锂业为科达洁能实现投资收益 1974.43 万元（只
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《科达洁能（600499）事件点评：募投锂电负

极和陶瓷智能制造项目，非公开发行助力公司提

升》——2016-09-21 
 
 

并表 16.26%），考虑到公司非公开发行股份认购对象芜湖基石持有蓝

科锂业 16.65%股权，不排除公司未来继续收购提高蓝科锂业股权的可

能。随着蓝科锂业产能的扩张（未来规划新增 3 万吨碳酸锂产能）以及

公司股权占比的提升，蓝科锂业的投资收益将会更多，碳酸锂龙头即将

起航。 

 建材机械海外拓展带动营收稳步增长，海外陶瓷厂新增业绩看点 

公司陶瓷机械海外业务拓展顺利，实现海外收入 7.49 亿，同比增长

18.09%，带动建材机械业务实现营收 19.92 亿元，同比增长 13.96%，

海外营收的占比进一步提升至 37.60%，主要受益于公司海外“合资建厂

+整线销售”模式。此外公司海外陶瓷厂上半年实现投资收益 1518 万元

（股权占比 40%），这仅仅是肯尼亚一期一条陶瓷生产线的投资收益，

目前加纳项目 6 月份已投产，随着肯尼亚二期、坦桑尼亚项目的逐步投

产，今年年底有望新投产 4 条陶瓷生产线，公司长期规划是 10 条陶瓷

生产线，同时公司陶瓷厂股权占比由 40%提高到 51%，按每条陶瓷产

线 2500 万元的净利润来算，陶瓷厂贡献的业绩不容小觑，有望成为公

司业绩增长新看点。 

 盈利预测和投资评级：不考虑非公开发对业绩和股本的影响，我们预计

公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.43、0.58、0.70 元，对应当前股价

PE 分别为 29、22、18 倍，我们看好公司海外市场的拓展以及锂电业

务的布局，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、海外项目进展缓慢风险、锂电负极材料

竞争激烈风险、非公开发行不能顺利完成风险、蓝科锂业产能扩张不及

预期及股权进一步收购不顺利风险、新华联增持进度不达预期的风险、

锂电需求不及预期的风险 

 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4380 5786 7009 8407 

增长率(%) 22% 32% 21% 20% 

净利润（百万元） 303 612 814 994 

增长率(%) -44% 102% 33% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.43 0.58 0.70 

ROE(%) 7.28% 13.76% 16.91% 18.88% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：科达洁能盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素影响）  
证券代码： 600499.SH 

 

股价： 12.78 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-09-21 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 14% 17% 19%  EPS 0.21 0.43 0.58 0.70 

毛利率 23% 25% 25% 26%  BVPS 2.87 3.10 3.40 3.77 

期间费率 14% 15% 15% 15%  估值     

销售净利率 7% 11% 12% 12%  P/E 59.48 29.49 22.16 18.15 

成长能力      P/B 4.46 4.13 3.76 3.39 

收入增长率 22% 32% 21% 20%  P/S 4.12 3.12 2.57 2.15 

利润增长率 -44% 102% 33% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.52 0.61 0.67 0.72  营业收入 4380 5786 7009 8407 

应收账款周转率 2.75 2.65 2.97 3.10  营业成本 3374 4331 5238 6249 

存货周转率 2.65 2.65 2.65 2.65  营业税金及附加 43 58 70 76 

偿债能力      销售费用 208 272 336 395 

资产负债率 51% 53% 54% 55%  管理费用 369 474 575 689 

流动比 1.34 1.36 1.39 1.41  财务费用 11 62 58 60 

速动比 1.00 0.99 0.99 1.00  其他费用/（-收入） (15) 50 140 190 

      营业利润 361 638 871 1127 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 (5) 80 85 40 

现金及现金等价物 730 1596 1911 2278  利润总额 356 718 956 1167 

应收款项 1594 2185 2359 2714  所得税费用 76 153 203 248 

存货净额 1275 1659 2007 2391  净利润 280 565 752 919 

其他流动资产 1372 1522 1653 1802  少数股东损益 (23) (46) (62) (75) 

流动资产合计 4971 6058 7026 8281  归属于母公司净利润 303 612 814 994 

固定资产 1853 1753 1798 1818       

在建工程 39 79 89 99  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 434 434 403 371  经营活动现金流 447 373 930 924 

长期股权投资 25 35 45 50  净利润 280 565 752 919 

资产总计 8429 9466 10467 11726  少数股东权益 (23) (46) (62) (75) 

短期借款 753 753 703 753  折旧摊销 174 229 219 220 

应付款项 1878 2442 2954 3520  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 575 759 920 1103  营运资金变动 16 (1874) (1324) (1638) 

其他流动负债 490 490 490 490  投资活动现金流 (564) 50 (65) (35) 

流动负债合计 3696 4445 5068 5867  资本支出 78 60 (55) (30) 

长期借款及应付债券 392 402 412 422  长期投资 (25) (10) (10) (5) 

其他长期负债 173 173 173 173  其他 (617) 0 0 0 

长期负债合计 565 575 585 595  筹资活动现金流 983 (278) (424) (409) 

负债合计 4261 5020 5652 6462  债务融资 426 10 (40) 60 

股本 1411 1411 1411 1411  权益融资 28 0 0 0 

股东权益 4168 4445 4814 5264  其它 529 (288) (384) (469) 

负债和股东权益总计 8429 9466 10467 11726  现金净增加额 866 145 441 480 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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