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基本资料 
上证综合指数 2382.91 

总股本(百万) 652 

流通股本(百万) 632 

流通市值(亿) 76 

EPS 0.32 

每股净资产（元） 3.55 

资产负债率 48.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科达机电 31.43% 51.32% 41.18% 

机械设备 4.57% 21.93% 9.87% 

沪深 300 3.47% 23.48% 16.09%  
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产装备的提供商转型-推荐 

20120806 公司研究-陶机墙材业务企稳回

升，清洁煤气炉销售破冰-推荐 

20121026 公司研究-环保建材设备收入上

升，清洁煤气炉阶段性突破-推荐 

20130220 公司研究-清洁煤气炉打开氧化

铝行业市场，示范效应将带动下游需求爆发

-强烈推荐 
 

科达机电 600499 强烈推荐

广西信发项目示范效应初显，氧化铝行业市场即将全面铺开
 

投资要点： 
 清洁煤气炉示范效应明显，预计 13 年将增加收入 6 亿元以上。公司半年内连续两

次获得广西信发铝电有限公司共计 12 台清洁煤气炉合同，显示公司清洁煤气炉进

军氧化铝行业取得初步成功。预计 13 年清洁煤气炉能够销售 30 台以上，收入 6

亿元以上（公司产能约 40 台，明年还将扩建产能）。 

 公司已经和国内主要铝业集团接洽，后续清洁煤气炉订单将持续出现。①信发集

团董事长对此次改造亲自抓，所以推进效率很高，得到集团高层认可后，后续推

广概率很大。集团在全国拥有氧化铝和化工等企业 50 余家，如果信发集团内部推

广将带来 60 亿以上市场空间。②公司已经和国内的中电投，新希望，中铝等集团

接洽中，在广西信发的示范项目带动下，相信后续订单将很快出现。③我国氧化

铝和电解铝产量世界第一，如果在全国氧化铝行业推广，市场空间巨大。 

 氧化铝企业采购清洁煤气炉一年回收成本，建设热情很高。氧化铝企业一般热电

联产，且外围管道和能动等配套齐全，所以建设清洁煤气炉投资相对较低，1 万方

的炉 1800 万，2 万方的炉 2200 万，且氧化铝企业对炉子使用效率高，余热可发

电，所以一般一年回收成本，而其他行业回收周期 3-4 年。另外清洁煤气炉能效

高排放小，对减少氧化铝行业的能耗和排放压力也有正面的作用。 

 持续的雾霾天气，天然气价格上涨，将推动清洁煤气炉的市场将长期看好。雾霾

天气根源来自工业生产的燃煤，清洁煤炭燃烧设备就成为节能减排的必要条件。

在节能减排压力下，公司目标市场有望快速扩大至钢铁、陶瓷、玻璃、水泥等高

耗能产业。同时工业天然气涨价将凸显煤制气的经济优势，均对公司清洁煤气化

业务市场开拓预期的提升产生重要影响 

 公司其他业务稳健发展。①公司 13 年陶瓷机械业务将保持稳定，预计和 12 年持

平；②充气混凝土设备 12 年全年 7 亿收入，13 年预计 8 亿元，现在在手订单约 5

亿；③13 年液压泵预计销售 3000-4000 台，收入 7000-8000 万元，试用范围将

扩大，长远看将是公司又一收入增长点。 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2493 2866  3784 4919 

收入同比(%) 21% 15% 32% 30%

归属母公司净利润 356 277  420 546 

净利润同比(%) 48% -22% 52% 30%

毛利率(%) 18.8% 22.3% 23.5% 23.5%

ROE(%) 17.9% 12.5% 16.0% 17.7%

每股收益(元) 0.56 0.44  0.66 0.86 

P/E 23.43 30.16  19.87 15.27 

P/B 4.18 3.78  3.18 2.70 

EV/EBITDA 17 21  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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我们给予目标价格 16.00 元，给予强烈推荐评级。预测 12 年到 14 年收

入 28.6 亿元、37.8 亿元、49.2 亿元，净利润为 2.77 亿元、4.20 亿元、5.46
亿元。12 年到 14 年 EPS 分别为：0.44、0.66、0.86 元。鉴于公司清洁煤气炉

迅速增长，充气混凝土业务将快速增长，陶机业务稳定，未来预期持续上调，

我们给予公司 13-14 年 24 倍和 18 倍 PE，预计 6-12 个月目标价 16.00 元。 

风险提示：清洁煤气炉销售不达预期。 

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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附：财务预测表 

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  3332  4514 5971 营业收入 2493  2866  3784 4919 

  现金 795  2060  2817 3782 营业成本 2025  2227  2896 3764 

  应收账款 214  286  371 476 营业税金及附加 17  14  19 25 

  其它应收款 26  23  28 38 营业费用 110  119  157 209 

  预付账款 92  91  123 158 管理费用 168  172  227 295 

  存货 830  834  1118 1439 财务费用 14  31  7 -8 

  其他 751  39  56 79 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  308  476 631 

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

  其他 911  206  197 199 营业外支出 47  24  28 30 

资产总计 4706  5068  6106 7436 利润总额 417  321  489 636 

流动负债 2005  1920  2274 2885 所得税 68  47  74 95 

  短期借款 285  214  229 233 净利润 349  275  415 541 

  应付账款 536  565  761 1079 少数股东损益 -7  -2  -5 -6 

  其他 1183  1140  1284 1573 归属母公司净利润 356  277  420 546 

非流动负债 464  704  972 1232 EBITDA 522  432  617 753 

  长期借款 415  659  927 1187 EPS（元） 0.56  0.44  0.66 0.86 

  其他 49  45  45 46    

负债合计 2468  2623  3246 4117 主要财务比率   

 少数股东权益 242  240  235 230 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% 15.0% 32.0% 30.0%

  留存收益 965  1178  1598 2062 营业利润 102.6 -29.7% 54.3% 32.6%

归属母公司股东权益 1995  2205  2625 3089 归属于母公司净利润 47.8% -22.3% 51.8% 30.1%

负债和股东权益 4706  5068  6106 7436 获利能力   

    毛利率 18.8% 22.3% 23.5% 23.5%

现金流量表    净利率 14.3% 9.7% 11.1% 11.1%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 17.9% 12.5% 16.0% 17.7%

经营活动现金流 -2  693  439 788 ROIC 20.3% 20.0% 28.4% 44.7%

  净利润 349  275  415 541 偿债能力   

  折旧摊销 69  93  134 129 资产负债率 52.5% 51.8% 53.2% 55.4%

  财务费用 14  31  7 -8 净负债比率 43.36 42.69% 44.47 41.15%

  投资损失 -281  -8  0 0 流动比率 1.35  1.74  1.98 2.07 

营运资金变动 -196  317  -134 117 速动比率 0.94  1.30  1.49 1.57 

  其它 43  -15  17 9 营运能力   

投资活动现金流 -195  617  0 -0 总资产周转率 0.65  0.59  0.68 0.73 

  资本支出 458  0  0 0 应收账款周转率 10  10  11 11 

  长期投资 286  0  0 0 应付账款周转率 4.21  4.04  4.37 4.09 

  其他 548  617  0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 74  -44  317 176 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.44  0.66 0.86 

  短期借款 125  -71  15 5 每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  1.10  0.69 1.25 

  长期借款 316  244  268 260 每股净资产(最新摊薄) 3.16  3.49  4.15 4.89 

  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 23.43  30.16  19.87 15.27 

  其他 -579  -217  35 -88 P/B 4.18  3.78  3.18 2.70 

现金净增加额 -126  1266  757 965 EV/EBITDA 17  21  15 12 

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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