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Tabl e_Title 

科达机电 600499 推荐 

环保建材设备收入上升，清洁煤气炉阶段性突破 
 

Table_Point 

公司前三季实现营业收入 18.89 亿元，同比增长 4.2%，实现营业利润 2.16 亿元，

同比下降 41.5%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.16 亿元，同比下降 33.8%，每股

收益 0.329 元，同比下降 37.4%。基本符合我们预期。 

 

 

投资要点： 
 公司前三季收入利润略有上升。公司前三季收入增长主要来源于充气混凝土墙材生

产设备和清洁煤气炉等新业务，弥补了传统陶机业务收入下滑。①充气混凝土墙材

生产设备增长迅速，预计全年能收入 4-5 亿元，好于之前预期的 3-4 亿元。②清洁

煤气炉业务出现突破，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；沈阳项目刚刚点火，标

志着拖延已久的“卖气模式”也有了重大进展。③公司传统陶机和墙材机械收入有

下滑，据母公司报表显示，前三季母公司营业收入 8.8 亿元，同比降 33%，显示了

传统陶机等业务的萎缩。 

 公司培育液压泵和风机等新增长点。①公司控股长沙埃尔，进入风机领域。风机产

品对内可以产生协同效应，提升公司清洁煤气炉等技术水平，降低生产成本；对外

可以广泛应用于多个工业生产领域，市场空间很大。另外还可利用埃尔的营销渠道

拓展公司清洁煤气炉销售领域。②公司液压泵产品获得国家发改委和工信部立项，

支持后续研发。预计今年液压泵销售 1000 台，虽低于此前我们预期的 2000 台左

右，但长期看空间巨大，前景乐观。 

 公司综合毛利率有较大提升。本期主营业务毛利率为 23.18%，同比增加了 3.89 个

百分点，较我们此前预测完全一致。毛利上升主要因为毛利较高的公司充气混泥土

墙材机械收入所占比例增大，清洁煤气项目基本扭亏，以及公司合并佛山市恒力泰

机械有限公司后，增强了对上游原材料和下游客户的议价能力，毛利率得以提升。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

科达机电－陶机墙材业务企稳回升，清洁煤

气炉销售破冰 2012-08-07 

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 2589 3004 3531 

收入同比(%) 21% 4% 16% 18% 

归属母公司净利润 356 274 321 372 

净利润同比(%) 48% -23% 17% 16% 

毛利率(%) 18.8% 23.4% 23.0% 22.9% 

ROE(%) 17.9% 12.4% 12.7% 13.1% 

每股收益(元) 0.56 0.43 0.51 0.59 

P/E 15.26 19.84 16.93 14.59 

P/B 2.72 2.47 2.15 1.92 

EV/EBITDA 12 14 12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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公司费用率略有上升。前三季期间费用率 12.3%，较去年同期高 2.4 个百分

点，其中销售费用率 4.7%，同比增 0.7 个百分点；管理费率 7.3%，同比增 2.1 个

百分点；财务费率 0.16%，同下降 0.52 个百分点。公司管理费用率和销售费用率

上升主要因为合并子公司费用率较母公司高。财务费用率下降主要因为公司加强头

寸管理，减少利息支出，以及子公司恒力泰的利息收入较多。 

公司净利润下降主要因为去年同期投资收益较高。公司投资收益比上年同期

减少 1.85 亿元，同比降 84.98%，是由于去年同期转让江阴天江药业有限公司

8.1417%股权产生投资收益较大所致。另外公司营业外收入比上年同期增加 1730

万元，同比增 360.12%，主要原因是公司的部分项目验收合格将递延收益转入营

业外收入以及公司马鞍山基地三家公司收到的政府补贴增加所致。 

公司商誉增加较多。期末公司商誉 3.95 亿元，占公司总资产 8%，比去年同

期增加 2.08 亿元。公司商誉主要来源于：公司收购恒力泰公司 51% 的股权产生

1.88 亿元的商誉；公司以对价 2.8 亿元收购芜湖新铭丰机械装备有限公司 100%的

股权，产生 1.89 亿元商誉；公司收购和增资埃尔公 51%的股权，产生 1882 万元

商誉。 

给予公司“推荐”评级，目标价格 9.30 元。公司主营业务发展稳健，新的增

长点逐渐形成，我们预计公司 12，13，14 年 EPS 分别为 0.43 元，0.51 元和 0.59

元，目标价格 9.30 元，对应 PE 为 21，18，15。 

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 
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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 

 

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  195206  195206  195206  

 增长率 21.8% -10.0% 0.0% 0.0% 

 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  35789  64421  96631  

 增长率 177.1% 180.0% 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  2172  6517  13035  

 增长率  500.0% 200.0% 100.0% 

 毛利率 18.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

总计 销售额（万） 247242  256803  297932  350259  

 增长率 19.8% 3.9% 16.0% 17.6% 

 毛利率 18.6% 23.2% 22.8% 22.8% 

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 3208 4088 5099  营业收入 2493 2589 3004 3531 

  现金 795 2071 2735 3519  营业成本 2025 1983 2312 2721 

  应收账款 214 258 294 342  营业税金及附加 17 13 15 18 

  其他应收款 26 20 22 27  营业费用 110 107 125 150 

  预付账款 92 81 98 114  管理费用 168 155 180 212 

  存货 830 742 893 1040  财务费用 14 30 8 0 

  其他流动资产 751 35 45 57  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 439 305 361 429 

  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 4944 5680 6564  利润总额 417 318 374 433 

流动负债 2005 1798 1949 2266  所得税 68 46 57 65 

  短期借款 285 214 229 233  净利润 349 272 317 369 

  应付账款 536 511 604 774  少数股东损益 -7 -2 -4 -4 

  其他流动负债 1183 1073 1116 1258  归属母公司净利润 356 274 321 372 

非流动负债 464 704 972 1232  EBITDA 522 429 503 558 

  长期借款 415 659 927 1187  EPS（元） 0.56 0.43 0.51 0.59 

  其他非流动负债 49 45 45 46       

负债合计 2468 2501 2921 3498  主要财务比率     

 少数股东权益 242 240 237 233  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% 3.9% 16.0% 17.6% 

  留存收益 965 1175 1496 1806  营业利润 102.6

% 

-30.4% 18.1% 18.9% 

归属母公司股东权益 1995 2202 2523 2833  归属于母公司净利润 47.8% -23.1% 17.1% 16.0% 

负债和股东权益 4706 4944 5680 6564  获利能力     

      毛利率 18.8% 23.4% 23.0% 22.9% 

现金流量表      净利率 14.3% 10.6% 10.7% 10.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.9% 12.4% 12.7% 13.1% 

经营活动现金流 -2 703 348 595  ROIC 20.3% 20.0% 22.0% 30.5% 

  净利润 349 272 317 369  偿债能力     

  折旧摊销 69 93 134 129  资产负债率 52.5% 50.6% 51.4% 53.3% 

  财务费用 14 30 8 0  净负债比率 43.36

% 

44.77% 49.42

% 

48.43% 

  投资损失 -281 -8 0 0  流动比率 1.35 1.78 2.10 2.25 

营运资金变动 -196 333 -124 95  速动比率 0.94 1.37 1.64 1.79 

  其他经营现金流 43 -18 13 3  营运能力     

投资活动现金流 -195 617 0 0  总资产周转率 0.65 0.54 0.57 0.58 

  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 3.79 4.15 3.95 

  其他投资现金流 548 617 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 74 -44 316 188  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.43 0.51 0.59 

  短期借款 125 -71 15 5  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 1.11 0.55 0.94 

  长期借款 316 244 268 260  每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.86 4.37 4.85 

  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 15.26 19.84 16.93 14.59 

  其他筹资现金流 -579 -217 33 -76  P/B 2.72 2.47 2.15 1.92 

现金净增加额 -126 1276 664 784  EV/EBITDA 12 14 12 11 

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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