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蓝科锂业股权再提升，各业务向好公司处于上升通道        

——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 3.8 50.0 67.3 

沪深 300 2.3 5.3 18.0 
 

 

市场数据 2017-10-20 

当前价格（元） 13.26 

52 周价格区间（元） 7.06 - 13.93 

总市值（百万） 18716.02 

流通市值（百万） 18716.02 

总股本（万股） 141146.43 

流通股（万股） 141146.43 

日均成交额（百万） 275.51 

近一月换手（%） 106.47 

 

相关报告 
 

《科达洁能（600499）事件点评：新华联增持

彰显信心，碳酸锂龙头再起航》——2017-09-21 

《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

事件： 

公司 10 月 19 日晚发布公告称：公司分别以 35564/19378 万元受让芜湖基

石/芜湖领航持有的蓝科锂业 10.78%/5.87%股权，公司将合计持有蓝科锂业

43.58%股权，投票权为 48.58%。对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 蓝科锂业股权比例再提升，后续受益于碳酸锂产量增加和产能扩张 

芜湖基石、芜湖领航为公司的三年期定增认购对象，此次公司受让其持

有的蓝科锂业股权也是预期之中。公司从 2015 年布局锂电行业，2017

年 1 月开始布局上游稀缺碳酸锂资源，战略到位。公司通过不断收购青

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%、26.93%逐步提高到现在的 43.58%，成为蓝科锂业

的第二大股东。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，蓝科锂业这几年才开始扭亏为

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，随着碳酸锂持续涨价，

预计净利润在 3 亿以上。上半年，蓝科锂业为科达洁能贡献投资收益

1974.43 万元（只并表 16.26%），随着公司持股比例的提升，以及蓝科

锂业碳酸锂产量的增加（2018 年 1 万吨）、产能的扩张（蓝科锂业有扩

产计划），蓝科锂业贡献的投资收益将会更多，公司将受益。 

 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 

公司是国内陶瓷机械龙头，市占率超过 30%。2014-2015 年国内业务

受下游陶瓷需求影响不断下滑，2016 年开始企稳，2017 年上半年国内

增长 9.81%，开始有所复苏。公司近几年努力拓展印度、印尼、肯尼亚

等地区，海外市场增长迅速，海外营收的占比由 2014 年的 18.10%逐

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。 

此外公司与扎根非洲的贸易商广州森大成立合资公司（公司持股

51%），拟在肯尼亚、加纳、坦桑尼亚 3 个国家各兴建一个陶瓷厂（每

个陶瓷厂规划 2 条陶瓷生产线），2017 年上半年海外陶瓷厂贡献投资收

益 1518 万元（当时股权占比 40%），这仅仅是肯尼亚一期一条陶瓷生
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外出现新大陆，新华联入股期待新景象》——

2016-11-01 
 
 

产线的投资收益，目前肯尼亚一期已于 2016 年 12 月投产，加纳一二

期也于 2017 年 6 月、8 月投产。坦桑尼亚一二期预计年底投产，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，

按每条陶瓷产线 2500 万元的权益净利润来算，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。 

 清洁煤气炉订单饱满，法库项目不断减亏，环保业务持续向好 

2017 年，在环保政策日益趋严的背景下，公司环保业务持续向好。其

中清洁煤气炉业务分别与 2017 年 2 月、4 月、9 月中标 3 个项目，合

计 7 台煤气化炉，比去年同期增长较多；法库项目由于获得燃气经营权

同时受益于煤气单价上涨，2017 年上半年实现营收 3429 万元，同比

增长 13.59%，使得法库项目上半年减亏至 4336 万元，随着沈阳当地

逐步淘汰传统两段式煤气炉，法库项目有望进一步减亏；科行环保是国

内大气污染末端治理领域领先的民营企业公司，属于国内大气治理领域

第二梯队的龙头企业，在非电领域如化工、水泥、玻璃、陶瓷等行业烟

气除尘除灰、脱硫脱硝等业务有一定的技术优势，在今年国家对大气治

理力度空前加大的背景下，科行环保订单比较充足，今年有望超额完成

业绩承诺 4200 万元。环保业务持续向好，带动公司整体业绩增长。 

 定增引入新华联，后续继续增持彰显对公司发展充满信心 

公司拟以 7.24 元/股的价格非公开发行股票募集资金不超过 12 亿元，

其中新华联和芜湖基石分别认购 10、2 亿元。目前定增已于 9 月 5 日

拿到批文，预计很快将完成。定增完成后新华联持股将达到 8.76%，同

时承诺在 2018 年 3 月 20 日前增持 100-2500 万股，预计新华联持有

公司股份 8.82%-10.35%，仅次于第一大股东边程的股权比例 11.03%

（定增完成后），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。 

 盈利预测和投资评级：公司海外陶瓷厂拓展顺利，蓝科锂业业绩持续超

预期，我们上调公司明后两年的盈利预测，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 0.41、0.63、0.75 

元，对应当前股价 PE 分别为 32、21、18 倍，维持公司“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 

 

 

 

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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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4380 5399 7079 8426 

增长率(%) 22% 23% 31% 19% 

净利润（百万元） 303 582 885 1060 

增长率(%) -44% 92% 52% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.41 0.63 0.75 

ROE(%) 7.28% 13.17% 18.44% 20.18% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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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： 13.26 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-10-20 

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% 13% 18% 20%  EPS 0.21 0.41 0.63 0.75 

毛利率 23% 25% 24% 25%  BVPS 2.87 3.08 3.39 3.77 

期间费率 14% 15% 15% 14%  估值     

销售净利率 7% 11% 12% 13%  P/E 61.71 32.17 21.15 17.65 

成长能力      P/B 4.62 4.31 3.91 3.52 

收入增长率 22% 23% 31% 19%  P/S 4.27 3.47 2.64 2.22 

利润增长率 -44% 92% 52% 20%       

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

总资产周转率 0.52 0.55 0.67 0.72  营业收入 4380 5399 7079 8426 

应收账款周转率 2.75 2.65 2.97 3.10  营业成本 3374 4061 5355 6357 

存货周转率 2.65 2.65 2.65 2.65  营业税金及附加 43 54 71 76 

偿债能力      销售费用 208 243 333 396 

资产负债率 51% 55% 55% 55%  管理费用 369 432 580 683 

流动比 1.34 1.19 1.09 1.15  财务费用 11 96 66 64 

速动比 1.00 0.86 0.70 0.74  其他费用/（-收入） (15) 85 280 354 

      营业利润 361 598 954 1205 

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

现金及现金等价物 730 1478 488 782  利润总额 356 683 1039 1245 

应收款项 1594 2039 2382 2720  所得税费用 76 145 221 265 

存货净额 1275 1556 2051 2432  净利润 280 538 818 980 

其他流动资产 1372 1481 1660 1804  少数股东损益 (23) (44) (67) (80) 

流动资产合计 4971 5650 5678 6834  归属于母公司净利润 303 582 885 1060 

固定资产 1853 1753 1878 1940       

在建工程 39 179 109 109  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 447 435 901 1002 

长期股权投资 25 703 1381 1386  净利润 280 538 818 980 

资产总计 8429 9825 10555 11747  少数股东权益 (23) (44) (67) (80) 

短期借款 753 1253 753 753  折旧摊销 174 229 219 228 

应付款项 1878 2290 3019 3580  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 575 709 929 1106  营运资金变动 16 (1380) (1968) (1600) 

其他流动负债 490 490 490 490  投资活动现金流 (564) (718) (733) (67) 

流动负债合计 3696 4742 5192 5929  资本支出 78 (40) (55) (62) 

长期借款及应付债券 392 492 392 392  长期投资 (25) (678) (678) (5) 

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

长期负债合计 565 665 565 565  筹资活动现金流 865 312 (1038) (525) 

负债合计 4261 5407 5757 6494  债务融资 426 600 (600) 0 

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

股东权益 4168 4418 4798 5253  其它 412 (288) (438) (525) 

负债和股东权益总计 8429 9825 10555 11747  现金净增加额 748 29 (870) 410 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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