
 

1 本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 

事件： 

近日，我们调研了佛山科达机电（600499），与公司财务总监、董秘和证代就公司目前的经营发展情

况进行了讨论，下面是本次调研后的主要观点。 

 

点评： 

1、收购芜湖新铭丰，完善墙材机械产品 

近日公司公告公拟3.1亿元全额收购芜湖新铭丰，其中，2.05亿以1965万新发股份支付，1.05亿以自有

资金及向市场增发652万新发股份融资6800万支付，增发价格为公司前20交易日均价10.43元/股。 

新铭丰是墙材机械领域的优质公司，11年销售收入在加气混凝土机械行业排名第二，公司目前在手

订单充足，同时新铭丰股东业绩承诺12年净利润不低于3901万，2012-14年累计净利润不低于1.43亿。 

公司目前墙材机械主打产品为粉煤灰砖设备，新铭丰主打加气混凝土、蒸压砖设备。作为新型墙材

主要类别，加气混凝土、粉煤灰砖、蒸压砖应用互补，大型新型墙体材料商普遍既采购粉煤灰砖设备，也

同时采购加气混凝土设备；公司收购新铭丰后，除在规模化采购环节外，在客户开拓上可能体现更多协同

效应。 

2、陶瓷机械步入稳定发展阶段，墙材机械迎来高增长期 

公司传统建材机械业务主要包括陶瓷机械、石材机械和墙材机械，其中陶瓷机械是收入的主要来源，

2011年公司通过收入恒力泰，进一步提升了陶瓷机械的行业地位，同时避免了同业间的价格战，12年公司

陶瓷机械的毛利率有望提升1-2个百分点，我们预计陶瓷机械毛利率回升至21%。陶瓷行业经过近年的快速

发展，行业已经出现饱和现象，将直接影响行业的固定资产开资，陶瓷机械行业未来的增长动力更多将来

自老旧设备的更新淘汰，行业将步入稳定发展阶段。 

公司墙材机械主要用于新型墙体材料生产，新型墙体材料相对传统的粘土砖有明显的优势：1）新型

墙体材料主要原材料是粉煤灰和尾矿渣，环保节能，符合政府推广政策；2）新型墙体材料机械化生产，

效率高，成本优势明显，售价较粘土砖低。目前，我国新型墙体材料的消耗量依然很低，未来发展空间较

大。 

3、沈阳煤气化炉项目 5月份投产，煤气化业务将逐步明朗 

公司煤气化炉业务一直是市场高度关注的焦点，沈阳法库清洁煤气项目在经历2年建设期后，预期5~6

月点火投产，沈阳项目的营运情况将使公司煤气化业务逐步明朗。关于煤气化炉业务发展模式问题，出于
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资金压力考虑，公司将主要采取设备销售为主，卖气为辅的模式，因此沈阳项目的营运情况将极大影响公

司未来煤气炉的销售情况。 

总体看来，公司的新型煤气炉相比传统水煤气炉具有环保、供气成本低和供气量充足等优势，与天

然气炉相比，主要是成本优势。陆续更换老款水煤气炉是国家环保政策的强制要求，在天然气价格居高不

下的前提下，公司新型煤气炉被地方政府推广应用具备很强优势，但如果未来天然气价格下跌，将影响公

司业务的推广。 

4、传统业务稳定，新业务仍需等待，首次给予“谨慎推荐”投资评级。 

公司传统的陶瓷机械业务已经步入稳定增长期，后续看点主要是墙材机械的增长，整体看来传统建

材机械业务将保持稳定增长。清洁煤气炉业务经过前期摸索经营积累，目前已经有了明确的发展模式，等

沈阳项目规模化运营后，市场才能认同公司的新业务发展前景。对于煤气炉业务，我们仍保持谨慎，预计

12年煤气炉业务能扭亏，13年开始逐步盈利。 

预计公司12-14年每股收益分别为0.42元、0.47元和0.55元，对应PE分别为24.4倍、21.6倍和18.3倍，

估值较合理，考虑到公司新业务前景较好，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

表1：分业务收入预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

陶瓷机械       

          增长率（%）  36% 22% 13% 5% 5% 

          收入（百万元） 1309.62 1780.79 2168.96 2450.92 2573.47 2702.14 

          毛利率（%） 18.18% 20.84% 19.61% 21.00% 21.00% 21.00% 

          毛利（百万元） 238.09 371.12 425.33 514.69 540.43 567.45 

石材机械       

          增长率（%）  182% -29% 5% 5% 5% 

          收入（百万元） 76.7 216.23 153.64 161.32 169.39 177.86 

          毛利率（%） 29.69% 19.88% 20.69% 21.00% 21.00% 21.00% 

          毛利（百万元） 22.77 42.99 31.79 33.88 35.57 37.35 

墙材机械       

          增长率（%）  21% 177% 400% 50% 50% 

          收入（百万元） 38.06 46.12 127.82 639.10 958.65 1437.98 

          毛利率（%） 6.08% -7.27% 5.87% 15.00% 18.00% 18.00% 

          毛利（百万元） 2.31 -3.35 7.50 95.87 172.56 258.84 

清洁煤气       

          增长率（%）  2199% -14% 20% 150% 200% 

         收入（百万元） 0.93 21.38 18.38 22.06 55.14 165.42 

          毛利率（%） -45.82% -9.82% -36.25% 0.00% 15.00% 20.00% 

          毛利（百万元） -0.43 -2.10 -6.66 0.00 8.27 33.08 

合计收入（百万元） 1425 2065 2469 3273 3757 4483 

          增长率（%）  45% 20% 33% 15% 19% 

合计毛利（百万元） 263 409 458 644 757 897 

综合毛利率（%） 18% 20% 19% 20% 20% 20% 

资料来源：东莞证券研究所 
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表2：公司盈利预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2,064.70  2,492.55  3,315.09  3,812.35  4,574.82  

营业总成本 1,901.64  2,335.23  3,046.81  3,503.30  4,202.96  

营业成本 1,655.83  2,024.97  2,652.07  3,049.88  3,659.86  

营业税金及附加 10.22  16.84  16.58  19.06  22.87  

销售费用 80.59  110.25  149.18  171.56  205.87  

管理费用 142.70  167.78  215.48  247.80  297.36  

财务费用 5.82  14.29  12.00  13.00  14.00  

资产减值损失 6.48  1.11  1.50  2.00  3.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 53.38  281.25  20.00  20.00  20.00  

其中  对联营和合营投资 53.39  65.43  0.00  0.00  0.00  

营业利润 216.43  438.57  288.28  329.05  391.86  

加 营业外收入 61.35  24.95  30.00  30.00  30.00  

减 营业外支出 2.06  46.57  0.00  0.00  0.00  

利润总额 275.72  416.95  318.28  359.05  421.86  

减 所得税 29.91  68.28  47.74  53.86  63.28  

  实际所得税率 10.85% 16.38% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 245.81  348.67  270.54  305.19  358.58  

减 少数股东损益 4.80  -7.47  8.00  8.00  8.00  

归母公司所有者的净利润 241.01  356.14  262.54  297.19  350.58  

最新总股本(万股） 63,201 63,201 63,201 63,201 63,201 

基本每股收益(元) 0.38  0.56  0.42  0.47  0.55  

市盈率（倍） 26.59  17.99  24.41  21.56  18.28  

资料来源：东莞证券研究所 

 

4、风险提示 

房地产行业持续低迷影响公司传统建材机械表现； 

煤气炉项目进度继续推迟风险。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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