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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (42) 15  (2) (42) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (32) 8  (1) (22) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 607 
流通股 (%) 76 
流通股市值 (人民币 百万) 6,329 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 64 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
卢勤 21 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

科达机电 
清洁煤气炉成功就在眼前 
科达机电是一家以生产制造陶瓷及石材整线设备的专业
公司，主要下游客户为陶瓷制造商，公司是国内为数不
多的可提供陶瓷厂整条生产线的厂家之一。科达机电一
直不断创新开发新产品，清洁煤气炉在 2012 年将有比较
大的突破，目前依然在培育期的液压泵有着非常广阔的
市场空间。 

支撑评级的要点 
 科达机电是陶瓷机械设备行业的龙头企业，公司于

2011 年完成收购恒力泰 51%的股权，实现了强强联手
的局面。 

 2011 年公司公告收购芜湖（距离马鞍山不到 60 公里）
新铭丰机械 100%的股权，我们预计 2012 年 1 季度科
达能完成收购。国家发改委早前就在城市内禁止使用
毁田耗能的实心粘土砖，未来鼓励推广的方向是新型
的空心砖和多孔砖，2011 年公司的墙材机械的需求旺
盛并且订单饱满。 

 科达机电于 2011 年成立了液压公司，目前公司的液压
泵产品型号比较单一，主要是依靠创始人十多年维修
再制造超过 5,000 多台进口液压泵的经验基础上成立
的，但是公司首先开发的是高端的变量柱塞泵，目前
整个市场全部是国外占领，因此该产品的技术含量以
及毛利率都非常高。 

 宏观经济的波动和房地产投资的下滑对公司的下游
陶瓷生产企业产生比较大的影响。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1427 2065 2741 3867 4861 
  变动 (%) 22.9 44.8 32.8 41.1 25.7 
净利润 (人民币 百万) 180 241 419 429 534 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.397 0.403 0.690 0.704 0.876 
   变动 (%) 20.7 33.9 73.7 2.5 24.5 
市盈率(倍) 55.0 59.2 19.9 19.5 15.7 
每股股息 (人民币) 0.00 0.00 0.00 0.15 0.15 
股息率 (%) 0.00 0.00 0.00 1.10 1.10 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 11 月 11 日 

未有评级 

600499.SS– 人民币 13.72 A 
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公司简介。科达机电是一家以生产制造陶瓷及石材整线设备
的专业公司，主要下游客户为陶瓷制造商，公司是国内为数
不多的可提供陶瓷厂整条生产线的厂家之一。科达机电一直
不断创新开发新产品，清洁煤气炉在 2012 年将有比较大的突
破，目前依然在培育期的液压泵有着非常广阔的市场空间。 

陶瓷机械。科达机电是陶瓷机械设备行业的龙头企业，公司
于 2011 年完成收购恒力泰 51%的股权，实现了强强联手的局
面，恒力泰主要生产液压自动压砖机，不仅在国内占据重要
的市场地位，在海外市场的竞争力也非常强。由于受到房地
产行业增速下滑的影响，建筑陶瓷的景气高点已过，因此对
上游陶瓷设备的需求有所减少。从陶瓷机械的收入来看，2010

年科达机电本部陶瓷机械收入 18 亿，收购的恒力泰 10-11 亿
元，预计 2011 年陶瓷机械的收入同比下滑接近 20%，我们认
为 2012 年公司会把恒力泰剩余的 49%的股权收回，未来 2-3

年陶瓷机械的收入水平比较稳定，每年预计 10%的收入增速。 

墙材机械。公司在 2008 年将墙材机械生产基地搬到安徽马鞍
山，目前主要生产加气混凝土切块成套生产线、蒸压粉煤灰
砖生产线以及陶瓷固体废渣制砖设备。2011 年公司公告收购
芜湖（距离马鞍山不到 60 公里）新铭丰机械 100%的股权，
我们预计 2012 年 1 季度科达能完成收购。国家发改委早前就
在城市内禁止使用毁田耗能的实心粘土砖，未来鼓励推广的
方向是新型的空心砖和多孔砖。2010 年公司本部墙材机械收
入 5,000 万元，2011 年应 1 亿元左右（在手订单 2 亿元），2012

年收入预计会达到 4 亿元，公司收购新铭丰的产品技术含量
很高，毛利率接近 40%，2011 年预计新铭丰的收入是 2 亿元，
目前墙材机械的市场非常好，主要就是受到政府对环保方面
的重视和投入。 
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清洁煤气炉设备。科达机电进入清洁煤气炉领域已经 3 年
了，不过目前为止依然处于亏损的状态，我们认为当初公司
采取运营模式并不适合目前的市场环境，而且导致公司每年
设备折旧费用高企，公司目前正在转变这种模式，改为销售
设备为主，公司与沈阳燃气合资成立了沈阳科达节能公司，
计划投产 20 座清洁煤气炉，为沈阳的一个工业园区供气，公
司出售设备给沈阳燃气公司，我们预计这个项目将于 2012

年的上半年完成。如果顺利的话，2012 年清洁煤气炉可以实
现 10 亿元的销售收入以及接近 6,000 万的利润，沈阳的项目
如果没有问题的话，接下来会有很多地方的清节煤气炉的订
单，而且我们了解到福建晋江最近出了文件要取缔传统污染
的水煤气炉。整个市场的水煤气炉有 1 万台，未来市场发展
空间巨大，我们预计 2015 年清洁煤气炉有希望做到 30-40 亿
元的收入。 

液压泵业务。科达机电于 2011 年成立了液压公司，目前公司
的液压泵产品型号比较单一，主要是依靠创始人十多年维修
再制造超过 5,000 多台进口液压泵的经验基础上成立的，但
是公司首先开发的是高端的变量柱塞泵，目前整个市场全部
是国外占领，因此该产品的技术含量以及毛利率都非常高，
预计液压泵 2011 年 1,000-2,000 万元的收入，目前公司与山河
智能已经有初步协议，未来将会给山河智能配套，公司也和
三一有合作意向共同开发液压泵来配套三一的产品，此外公
司和液压领域传统企业北京华德也有合作，未来将供应核心
液压泵，预计液压泵最近几年将呈现爆发式的增长。 

其他业务。石材机械，2011 年预计实现 2-3 亿元的收入，由
于未来的前景和房地产投资相关，增速比较缓慢。此外，公
司开发了铝合金挤压成形设备，这种设备每套售价高达 5 千
万元，一方面可以给苏泊尔和爱仕达配套压制锅具，另一方
面可以给汽车配件厂商压制轮毂，但是由于该产品刚刚推向
市场，短期内可能并不能贡献利润。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
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到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
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收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
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