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锂价跌业绩承压，全球多元化提升主业盈利能力 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司发布 2023 年上半年业绩报告：23H1 实现营收 47.47 亿元，同降 16 %；

归母净利 12.68 亿元，同降 40.21%；扣非净利 12.10 亿元，同降 42.93%；

主营业务毛利率达到 31.75%，同比提升超 3pct。 

⚫ 建材机械推进全球化、服务化发展，毛利率有望持续提升 

1）上半年营收 21 亿元，国内受房地产市场制约下滑，海外出口相对平稳，

海外接单占比超 60%，毛利率提升 1.99pct，随着海外业务及精益化项目开

展，毛利率有望持续提升；2）收购国内色釉料墨水领域龙头国瓷康立泰 40%

股权，拓展海外墨水色釉料业务，助力服务化转型；2）土耳其工厂奠基，

筹建设立海外子公司，已在全球建立起 88 个服务网点及配件仓。 

⚫ 海外建材持续高增长，陶瓷产能不断释放，延申洁具业务及南美考察 

上半年营收 19 亿元，同增 25%，毛利率超 43%，陶瓷产能不断释放并拓展

洁具产能及南美市场，预计 2023 年末将拥有 17 条建筑陶瓷产线，年产能

将超 1.5 亿平方米，洁具产线 2 条，建成后年产能达 260 万件。 

⚫ 负极材料产销提升，降本增效提升竞争力，锂电装备订单逐步释放 

上半年营收 4.09 亿元，福建一期建成达产，人造石墨产销翻番；福建一期

技改、二期 5 万吨一体化、重庆 5 万吨预计年内投产；装备端对内承接福建

重庆基地项目，对外签约中科星城、贵州新创、紫宸科技造粒/预碳化回转窑

等项目，实现接单约 5 亿元，预计下半年逐步释放。 

⚫ 蓝科锂业产销持续推进，受锂价下行营收利润下滑 

上半年碳酸锂产约 1.41 万吨，销约 1.5 万吨，库存 0.32 万吨，由于上半年

新能源市场需求承压，各环节消化库存，锂价下行，蓝科锂业实现营收 33.34

亿元，净利润 19.6 亿元，贡献投资收益 8.54 亿元；6000 吨沉母液回收装置

试车投运，回收率超 95%，7 月 18 日日产 127 吨，再创新高。 

⚫ 投资建议：调整公司 23/24/25 归母净利润预测至 25.33/27.31/28.50（前值

27.08/33/35.96）亿元，对应 P/E8.7x/8x/7.7x，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政治政策风险；新能源发展不及预期；产品价格下降超预期等。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 11157 12639 14608 16700 

收入同比（%） 13.9% 13.3% 15.6% 14.3% 

归属母公司净利润 4251 2533 2731 2850 

净利润同比（%） 322.7% -40.4% 7.8% 4.3% 

毛利率（%） 29.4% 30.7% 30.9% 31.7% 

ROE（%） 37.3% 20.5% 18.1% 15.9% 

每股收益（元） 2.23 1.30 1.40 1.46 

P/E 6.38 8.67 8.04 7.70 

P/B 2.43 1.77 1.45 1.22 

EV/EBITDA 13.18 5.82 4.97 4.05 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2023-08-28 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 9.85 

近 12 个月最高/最低（元） 18.23/9.85 

总股本（百万股） 1,948 

流通股本（百万股） 1,948 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 192 

流通市值（亿元） 192 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晓 

执业证书号：S0010520050001 

邮箱：chenxiao@hazq.com 

[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.《科达制造深度报告：陶机龙头开拓非洲，蓝

科锂业低成本扩张》2021-3-15 

2.《科达制造年报点评：业绩高速增长，机械陶

瓷锂电齐头并进》2022-3-31 

3.《科达制造一季度报告点评：锂业利润弹性释

放，布局负极石墨化产能扩建》2022-04-30 

4.《科达制造专题：锂电材料新平台布局完善，

依自身优势延伸成长》2022-07-07 

5.《科达制造中报点评：锂业量价齐升，锂电材

料及装备业务步入收获期》2022-8-15 

6.《科达三季报点评：主业订单饱满持续扩张，

锂业产销提升利润释放》2022-10-27 

7.《科达制造年报点评深度更新》：锂电+机械+

建材三大业务齐头并进，业绩高增 2023-04-20 
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科达制造（600499） 
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财务报表与盈利预测 
[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11906 13630 16947 20441  营业收入 11157 12639 14608 16700 

现金 4797 5834 7970 10627  营业成本 7872 8761 10088 11402 

应收账款 1591 1755 2232 2320  营业税金及附加 58 63 73 84 

其他应收款 114 123 142 162  销售费用 552 805 1023 1169 

预付账款 272 307 353 399  管理费用 797 1050 1242 1336 

存货 3242 3651 4203 4751  财务费用 52 12 -8 29 

其他流动资产 1890 1960 2047 2182  资产减值损失 22 50 23 20 

非流动资产 9246 10567 11244 11844  公允价值变动收益 9 10 -5 3 

长期投资 3119 4119 4919 5519  投资净收益 3865 1466 1519 1171 

固定资产 3131 3329 3131 3067  营业利润 5405 3232 3421 3517 

无形资产 867 867 867 867  营业外收入 21 20 15 5 

其他非流动资产 2129 2252 2327 2390  营业外支出 114 100 100 100 

资产总计 21152 24197 28191 32285  利润总额 5313 3152 3336 3422 

流动负债 6030 7458 8283 8923  所得税 111 63 67 68 

短期借款 1006 926 1016 936  净利润 5202 3089 3269 3353 

应付账款 1529 1704 1962 2217  少数股东损益 951 556 538 503 

其他流动负债 3494 4828 5305 5770  归属母公司净利润 4251 2533 2731 2850 

非流动负债 1791 1862 1762 1862  EBITDA 1971 3317 3449 3584 

长期借款 1490 1590 1490 1590  EPS（元） 2.23 1.30 1.40 1.46 

其他非流动负债 301 272 272 272       

负债合计 7821 9321 10045 10786  主要财务比率     

少数股东权益 1943 2499 3037 3540  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 1948 1948 1948 1948  成长能力     

资本公积 3059 3036 3036 3036  营业收入 13.9% 13.3% 15.6% 14.3% 

留存收益 6381 7393 10124 12974  营业利润 264.2% -40.2% 5.8% 2.8% 

归属母公司股东权

益 

11388 12377 15108 17958  归属于母公司净利

润 

322.7% -40.4% 7.8% 4.3% 

负债和股东权益 21152 24197 28191 32285  获利能力     

      毛利率（%） 29.4% 30.7% 30.9% 31.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 38.1% 20.0% 18.7% 17.1% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 37.3% 20.5% 18.1% 15.9% 

经营活动现金流 997 2624 1616 2402  ROIC（%） 9.4% 17.2% 15.3% 13.7% 

净利润 5202 3089 3269 3353  偿债能力     

折旧摊销 395 152 121 133  资产负债率（%） 37.0% 38.5% 35.6% 33.4% 

财务费用 118 108 109 109  净负债比率（%） 58.7% 62.7% 55.4% 50.2% 

投资损失 -3865 -1466 -1519 -1171  流动比率 1.97 1.83 2.05 2.29 

营运资金变动 -984 733 -445 -118  速动比率 1.20 1.13 1.34 1.56 

其他经营现金流 6317 2364 3796 3567  营运能力     

投资活动现金流 786 -6 640 342  总资产周转率 0.60 0.56 0.56 0.55 

资本支出 -912 -347 -30 -189  应收账款周转率 7.36 7.55 7.33 7.34 

长期投资 -105 -1050 -850 -640  应付账款周转率 4.58 5.42 5.50 5.46 

其他投资现金流 1803 1391 1519 1171  每股指标（元）     

筹资活动现金流 215 -1570 -121 -87  每股收益 2.23 1.30 1.40 1.46 

短期借款 95 -80 90 -80  每股经营现金流薄） 0.51 1.35 0.83 1.23 

长期借款 -45 100 -100 100  每股净资产 5.84 6.35 7.75 9.22 

普通股增加 60 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 1155 -24 0 0  P/E 6.38 8.67 8.04 7.70 

其他筹资现金流 -1050 -1566 -111 -107  P/B 2.43 1.77 1.45 1.22 

现金净增加额 2049 1037 2135 2657   EV/EBITDA 13.18 5.82 4.97 4.05 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介  华安证券新能源与汽车研究组：覆盖电新与汽车行业 
陈晓：华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国大众、大

众中国、泰科电子。 

牛义杰：新南威尔士大学经济与金融硕士，曾任职于银行总行授信审批部，一年行业研究经验，覆盖锂电产业链。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。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。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


