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Tabl e_Title 

科达机电 600499 推荐 

陶机墙材业务企稳回升，清洁煤气炉销售破冰 
 

Table_Point 

公司上半年实现营业收入 12.53 亿元，同比增长 5.02%，实现营业利润 1.58 亿元，

同比增长 11.64%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.51 亿元，同比增长 17.19%，

每股收益 0.24 元，同比增长 14.2%。 

投资要点： 
 公司上半年收入利润略有上升。公司上半年实现主营业务收入 11.6 亿元，同比增

加 9%。①陶瓷机械销售收入 11 亿元，同比增加 7.22%。考虑到去年收购恒力泰

在去年下半年才并表，而并购前恒力泰收入为公司一半，所以上半年公司陶机业务

景气度较去年有所下降，这主要源于陶机行业低迷。但从单季度环比收入看，公司

二季度收入 7 亿，较最近三个季度（6.2、6.8、5.3 亿元）皆有上升，反应了公司

陶机销售已经回暖。②墙材机械收入 6062 万元，同比增加 52%，公司收购新铭丰

6 月已获得审批，今后并表将带来每年 3-4 亿元收入。 

 公司清洁煤气业务转型初见端倪。报告期内公司与广西信发铝电有限公司签订了清

洁粉煤气化项目工程总承包合同，提供 4 台清洁煤气炉，合同金额 8000 万元，标

志公司“卖炉”战略出现成效。另外公司沈阳供气项目已于最近接通高压输电，正

在点火调试，预计年底能够稳定供气，今后每年讲给公司带来 1 亿元以上收入。 

 公司综合毛利率有较大提升。本期主营业务毛利率为 23.05%，上年同期主营业务

毛利率为 18.91%，增加了 4.14 个百分点，主要原因为公司合并佛山市恒力泰机械

有限公司后，整合了供应链及供应商结构，增强了对上游原材料和下游客户的议价

能力，毛利率水平得以提升。 

 公司费用率上升影响盈利。上半年销售费用率 4.4%，同比增 0.7 个百分点，管理

费率 6.03%，同比增 1.54 个百分点。两费上升源于公司最近一年加大产品销售力

度。但单季度环比看公司费用率已较年初开始下降，预计未来将进一步得到控制。 

 给予“推荐”评级，目标价格 9.50 元。我们预计公司 12，13，14 年 EPS 分别为

0.45 元，0.54 元和 0.64 元，目标价格 9.5 元，对应 PE 为 21，18，15 倍。 

风险提示：下游持续低迷带来业绩不达预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

科达机电－向环境友好型建材生产装备的

提供商转型 2012-06-11 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2493 2710 3247 3885 

收入同比(%) 21% 9% 20% 20% 

归属母公司净利润 356 284 343 407 

净利润同比(%) 48% -20% 20% 19% 

毛利率(%) 18.8% 23.3% 22.8% 22.8% 

ROE(%) 17.9% 12.9% 13.4% 14.1% 

每股收益(元) 0.56 0.45 0.54 0.64 

P/E 15.10 18.91 15.69 13.20 

P/B 2.70 2.43 2.10 1.86 

EV/EBITDA 11 13 11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司业务数据和分项业务预测   

图 1：公司营业收入单季度环比增速 图 2：公司营业收入单季度同比增速 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 1  公司各项主营业务预测汇总 

产品类别  2011A 2012E 2013E 2014E 

陶瓷机械 

 

销售额（万） 216896  216896  238585  262444  

 增长率 21.8% 0.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率 19.6% 23.5% 23.0% 23.0% 

石材机械 

 

销售额（万） 15364  15364  16901  18591  

 增长率 -28.9% 0.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率 20.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

墙材机械 

 

销售额（万） 12782  24286  43714  65571  

 增长率 177.1% 90.0% 80.0% 50.0% 

 毛利率 5.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

清洁能源 

 

销售额（万） 1838  8270  14887  26796  

 增长率 -14.0% 350.0% 80.0% 80.0% 

 毛利率 -36.3% 18.0% 19.0% 20.0% 

液压泵 销售额（万） 362  3983  7966  11948  

 增长率  1000.0% 100.0% 50.0% 

 毛利率 18.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

总计 销售额（万） 247242  268799  322053  385351  

 增长率 19.8% 8.7% 19.8% 19.7% 

 毛利率 18.6% 23.1% 22.7% 22.6% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2709 3271 4221 5319  营业收入 2493 2710 3247 3885 

  现金 795 2080 2756 3579  营业成本 2025 2079 2505 2998 

  应收账款 214 270 318 376  营业税金及附加 17 14 16 19 

  其他应收款 26 21 24 30  营业费用 110 112 135 165 

  预付账款 92 85 106 126  管理费用 168 163 195 233 

  存货 830 778 968 1146  财务费用 14 30 7 -2 

  其他流动资产 751 37 48 63  资产减值损失 1 3 2 2 

非流动资产 1997 1736 1593 1465  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 79 79 79 79  投资净收益 281 8 0 0 

  固定资产 719 1166 1052 938  营业利润 439 317 386 469 

  无形资产 289 285 265 250  营业外收入 25 37 41 34 

  其他非流动资产 911 206 197 199  营业外支出 47 24 28 30 

资产总计 4706 5007 5814 6784  利润总额 417 330 399 474 

流动负债 2005 1851 2050 2424  所得税 68 48 60 71 

  短期借款 285 214 229 233  净利润 349 282 339 403 

  应付账款 536 534 653 852  少数股东损益 -7 -2 -4 -4 

  其他流动负债 1183 1102 1169 1339  归属母公司净利润 356 284 343 407 

非流动负债 464 704 972 1232  EBITDA 522 441 528 597 

  长期借款 415 659 927 1187  EPS（元） 0.56 0.45 0.54 0.64 

  其他非流动负债 49 45 45 46       

负债合计 2468 2554 3022 3656  主要财务比率     

 少数股东权益 242 240 236 232  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 632 632 632 632  成长能力     

  资本公积 395 395 395 395  营业收入 20.7% 8.7% 19.8% 19.7% 

  留存收益 965 1186 1529 1869  营业利润 102.6

% 

-27.6% 21.6% 21.6% 

归属母公司股东权益 1995 2213 2555 2896  归属于母公司净利润 47.8% -20.1% 20.5% 18.9% 

负债和股东权益 4706 5007 5814 6784  获利能力     

      毛利率 18.8% 23.3% 22.8% 22.8% 

现金流量表      净利率 14.3% 10.5% 10.6% 10.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.9% 12.9% 13.4% 14.1% 

经营活动现金流 -2 712 360 636  ROIC 20.3% 20.7% 23.3% 33.2% 

  净利润 349 282 339 403  偿债能力     

  折旧摊销 69 93 134 129  资产负债率 52.5% 51.0% 52.0% 53.9% 

  财务费用 14 30 7 -2  净负债比率 43.36

% 

43.84% 47.76

% 

46.34% 

  投资损失 -281 -8 0 0  流动比率 1.35 1.77 2.06 2.19 

营运资金变动 -196 331 -134 102  速动比率 0.94 1.35 1.59 1.72 

  其他经营现金流 43 -16 14 4  营运能力     

投资活动现金流 -195 617 0 0  总资产周转率 0.65 0.56 0.60 0.62 

  资本支出 458 0 0 0  应收账款周转率 10 10 10 10 

  长期投资 286 0 0 0  应付账款周转率 4.21 3.88 4.22 3.98 

  其他投资现金流 548 617 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 74 -44 316 186  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.45 0.54 0.64 

  短期借款 125 -71 15 5  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 1.13 0.57 1.01 

  长期借款 316 244 268 260  每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.88 4.42 4.95 

  普通股增加 34 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 178 0 0 0  P/E 15.10 18.91 15.69 13.20 

  其他筹资现金流 -579 -217 34 -78  P/B 2.70 2.43 2.10 1.86 

现金净增加额 -126 1285 677 822  EV/EBITDA 11 13 11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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