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资产负债率（%） 51.02 

每股净资产（元） 3.47 

市盈率（当前） 49.00 

市净率（当前） 5.67 
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资料来源：Wind，聚源 
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陶拓成长、参股深耕蓝科筑锂想》(2021/3/30) 
 

 

事件描述 

公司发布 2021 年三季度报：前三季度累计实现营收 69.2 亿元，同比增长

40%，实现归母净利 7.59 亿元，同比增长 393%，eps 为 0.403 元；其中三

单季度营收 23.6亿元，同比增长 27%，归母净利 3.49亿元，同比增长 377%。 

事件点评 

三季度盈利靓丽的背后既有蓝科硕果，亦有主业贡献。（1）21Q3 公司收入

环比基本持平、同增 27%，综合毛利率超预期走高至 27.36%，我们认为背后

主要体现公司基本盘—建材机械的需求饱满、海外订单增长、产品结构升级，

同时非洲建陶业务持续高增长、满产满销，此外公司也在继续优化调整环保

装备的业务规模，并对原材料钢价上涨的影响进行了充分对冲。（2）21Q 3 公

司将三费压缩至 10.35%的新低，直观反映出主业精细化管理的成效。（3）

战略投资蓝科锂业在 2021 前三季度为公司贡献了 3.27 亿元的投资收益，其

中三单季确认 2.13亿元，主要体现 2万吨碳酸锂新增产能的投产放量、锂价

在 Q3大幅上涨、以及青海进入季节性产量旺季，从而带来量价齐升，根据产

能爬坡和锂盐市价走势，我们预计Q4 蓝科锂业的盈利贡献有望进一步增厚。 

陶瓷机械高端制造的引领者，从中国走向全球。建材机械、尤其陶机产品是公

司的立业根基，历经近 30年深耕，公司已成长为亚洲第一、全球第二的陶机

生产商，也是国内唯一具备建陶装备整厂整线供应能力的企业。自股权结构

变动以来，公司对内精细降本，对外紧抓存量市场的智能化升级换代需求以

及岩板市场的结构性机遇（中国约 70%新建岩板线采用公司装备），并通过

收购意大利唯高，将中国制式与意大利制式相结合，积极开拓全球高端市场。 

非洲城镇化发展的伴随者，一体化策略清晰、非洲建陶业务持续高成长。鉴于

国内的建陶市场已是红海，公司“走出去”的战略明确，非洲建陶成为主要的

成长板块。公司在非洲采用从陶机生产、工厂建设运营到终端销售一体化的

策略，效果良好。已投产建筑陶瓷产线 12条，上半年建陶产量超 3800 万平

米，毛利率 46%，在建及待建产线 5 条，规划 2022 年投产。在非洲蓝海，

公司将拓展家居产品的覆盖、构建家居全品类生态，目标打造非洲建材集团。 

世界级盐湖提锂工业的助力者，未来中国本土的优质锂资源将持续战略重估。

公司战略投资蓝科锂业 43.58%股权、投票权 48.58%，蓝科当前已具备“1+ 2”

合计 3 万吨的碳酸锂年产能，其中年产 2 万吨电池级碳酸锂的新线于今年 4

月份正式试车。前三季度蓝科锂业的总产销分别实现 1.63 万吨、1.5 万吨，

日产量已升至 100 吨，推算含所得税的全成本约为 3.76 万元/吨，充分证明

吸附+膜耦合技术的成熟度以及生产的稳定性。我们认为，在全球新能源汽车

产业链普遍面临“资源焦虑”、中国保障锂资源供应安全的战略诉求愈发迫切

的大背景下，青海察尔汗盐湖、蓝科锂业的战略价值将持续得到战略重估。 

调整公司至“增持”评级。公司正在迎来前期战略投资、主营业务战略优化的

耕耘回报期；按照当前碳酸锂价格趋势测算，我们预计公司 2021-2023 年 e ps

分别为 0.62、0.99和 1.01元；结合公司前期市值表现，调整至增持评级。 

 

 

 

风险提示： 1、锂盐价格走低、钢价走高将导致公司业绩承压； 

2、海外疫情风险、经营风险和汇率波动风险，法律诉讼风险，全球宏观经济和地缘风险等。 
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图表 1：公司 2021 年前三季度和第三季度的主要财务数据汇总：收入同比稳健增长，净利润大幅增厚 

单位：百万元，除非标注 2021 Q1~Q3 同比增减（%） 2021Q3 同比增减（%） 环比增减（%） 

营业收入 6920.7  39.9% 2362.8  27.0% -3.4% 

归母净利润 758.8  392.6% 349.4  377.4% 59.7% 

扣非归母净利润 699.6  587.9% 339.0  503.1% 86.1% 

经营活动现金流量净额 529.4  -34.9% - - - 

加权平均净资产收益率（%） 12.1% +9.1 个百分点 5.5% +4.2 个百分点 +0.5 个百分点 

基本每股收益（元／股） 0.403  338.04% 0.185  351.2% 59.8% 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所整理 

 

图表 2：2021 年前三季度公司营收与净利分别同比增长 40%和 393%  图表 3：21Q3 的净利增幅高于收入，主因毛利率走高、投资收益增厚 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 4：公司针对钢价上涨应对充分、叠加结构优化，支撑毛利率走高  图表 5：毛利增厚主要由建材机械、建筑陶瓷两大主业贡献 (百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 6：公司分业务的毛利率拆分，通过优化收入结构也可提升毛利率  图表 7：尽管库存规模较高，公司整体的经营性现金流维持稳健 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 8：资产负债率相对稳定在 51%  图表 9：公司三费占收入的比重得到压缩，精细化管理取得一定成效 

 

 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 10：量价支撑蓝科锂业盈利增厚，前三季度累计净利 6.7 亿元  图表 11：三单季度公司确认来自蓝科锂业的投资收益 2.13亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 
图表 12：第三季度蓝科锂业碳酸锂产销分别为 0.78万吨、0.76 万吨  图表 13：蓝科锂业前三季度碳酸锂含所得税的全成本约 3.76 万元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：公司公告, 五矿证券研究所测算 
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图表 14：由于盈利丰厚，公司的非洲建陶业务持续扩大规模 

 

资料来源：公司公众号, 五矿证券研究所 

 

图表 15：截至 2021 上半年，公司非洲建陶业务的分布情况 

陶瓷厂 投产时间 主要产品 
是否

投产 

2020 年产量 

(千万平方米) 

产能利

用率 
辐射覆盖市场 

Keda 肯尼亚 
一期 2016.11 彩釉 √ 

1.9 111% 乌干达、坦桑尼亚、布隆

迪、卢旺达、苏丹等中东

非国家 

二期 2018.03 彩釉、瓷片、水晶砖 √ 

Keda 肯尼亚基苏

木工厂 
一期 2022 年内（预计） （计划）瓷片、彩釉砖   - - 

Keda 加纳 

一期一线 2017.06 彩釉、耐磨砖 √ 

2.1 119% 科特迪瓦、多哥、布基纳

法索、尼日尔、塞内加尔、

马里等西非国家 

一期二线 2017.08 抛釉、渗花、仿古砖 √ 

二期三线 2019.09 瓷片、彩釉砖 √ 

三期四线 2021.05 耐磨砖 √ - - 

四期五线 2022 年内（预计） 小地砖   - - 

Keda 坦桑尼亚 

一线 2017.11 彩釉、耐磨砖、瓷片 √ 

1.1 120% 

肯尼亚、马拉维、赞比亚、

乌干达、卢旺达等中东非

国家 
二线 2018.03 抛釉、渗花、仿古砖 √ 

Keda 塞内加尔 

一线 2019.07 彩釉、耐磨砖 √ 

1.8 110% 

几内亚、冈比亚、马里、

毛里塔尼亚、布基纳法索

等西非国家 
二线 2019.09 瓷片、彩釉砖 √ 

Keda 赞比亚 
一线 2021.04 

（计划）瓷片、地砖 
√ 

- - 
刚果金、马拉维、博茨瓦

纳、津巴布韦等 二线 2021.04 √ 

Keda 喀麦隆 

一线 

2022 年内（预计） 
瓷片、彩釉、耐磨、亮

光釉、抛釉、仿古产品 

  

- - 

喀麦隆、乍得、中非、赤

道几内亚、加蓬、刚果布

等 
二线   

Keda 科特迪瓦 一期一线 2022 年内（预计） 瓷片、耐磨地砖   - - 

科特迪瓦、多哥、布基纳

法索、尼日尔、塞内加尔、

马里等西非国家 

投产总计 12 7     
 

资料来源：公司公众号, 五矿证券研究所 
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风险提示 

1、锂盐价格走低、钢价走高将导致公司业绩承压； 

2、海外疫情风险、经营风险和汇率波动风险，法律诉讼风险，全球宏观经济和地缘风险等。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,390 9,047 9,955 10,997 

增长率(％) 15.1% 22.4% 10.0% 10.5% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 284 1,170 1,865 1,909 

增长率(％) 138.4% 311.4% 59.3% 2.4% 

每股收益(元) 0.166 0.620 0.987 1.011 

净资产收益率（％） 4.8% 16.5% 20.6% 17.4% 

 

财务报表及指标预测 

[Table_FinanceDetail] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,390 9,047 9,955 10,997  货币资金 1,447 2,350 3,640 5,680 

营业成本 5,683 6,586 7,457 8,275  交易性金融资产 10 10 10 10 

毛利  1,707 2,460 2,498 2,721  应收账款 1,150 1,190 1,802 1,716 

％营业收入 23.1% 27.2% 25.1% 24.7%  存货 2,463 2,918 3,383 3,669 

营业税金及附加 47 65 72 79  预付账款 298 449 485 512 

％营业收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 1,720 1,636 1,718 1,883 

销售费用 436 498 538 583  流动资产合计 7,089 8,552 11,038 13,471 

％营业收入 5.9% 5.5% 5.4% 5.3%  可供出售金融资产     

管理费用 501 606 657 660  持有至到期投资     

％营业收入 6.8% 6.7% 6.6% 6.0%  长期股权投资 1,359 1,359 1,359 1,359 

财务费用 189 154 149 143  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.7% 1.5% 1.3%  固定资产合计 2,539 2,566 2,698 2,777 

资产减值损失 -13 0 0 0  无形资产 424 415 400 387 

公允价值变动收益 -3 0 0 0  商誉 972 972 972 972 

投资收益 307 537 1,423 1,339  递延所得税资产 153 153 153 153 

营业利润 583 1,432 2,198 2,283  其他非流动资产 848 913 1,007 1,104 

％营业收入 7.9% 15.8% 22.1% 20.8%  资产总计 13,384 14,930 17,628 20,223 

营业外收支 -113 2 1 1  短期贷款 1,030 927 834 751 

利润总额 470 1,434 2,199 2,284  应付款项 1,938 2,179 2,537 2,792 

％营业收入 6.4% 15.8% 22.1% 20.8%  预收账款 0 597 580 455 

所得税费用 41 119 183 190  应付职工薪酬 159 166 197 219 

净利润 429 1,315 2,016 2,094  应交税费 51 73 72 82 

归属于母公司所有者
的净利润 

284 1,170 1,865 1,909  其他流动负债 2,427 1,894 2,210 2,633 

 流动负债合计 5,604 5,835 6,430 6,931 

少数股东损益 145 145 152 185  长期借款 799 799 799 799 

EPS（元 /股） 0.166 0.620 0.987 1.011  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 17 17 17 17 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他非流动负债 197 197 197 197 

经营活动现金流净额 1,184 635 178 1,029  负债合计 6,617 6,848 7,443 7,944 

取得投资收益 

收回现金 

4 537 1,423 1,339  归属于母公司 

所有者权益 

5,937 7,107 9,058 10,967 

长期股权投资 -199 0 0 0  少数股东权益 830 975 1,126 1,312 

无形资产投资 24 0 0 0  股东权益 6,767 8,082 10,184 12,279 

固定资产投资 96 0 0 0  负债及股东权益 13,384 14,930 17,628 20,223 

其他 15 -98 -238 -180  基本指标     

投资活动现金流净额 -60 439 1,185 1,158   2020A 2021E 2022E 2023E 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.166 0.620 0.987 1.011 

股权融资 1,252 0 86 0  BVPS 3.14 3.76 4.80 5.81 

银行贷款增加（减少） 3,166 -103 -93 -83  PE 42.23 33.65 21.12 20.63 

筹资成本 -177 -69 -66 -64  PEG 0.31 0.11 0.36 8.68 

其他 -5,188 0 0 0  PB 2.23 5.54 4.35 3.59 

筹资活动现金流净额 -947 -172 -73 -147  EV/EBITDA 16.76 26.73 17.33 16.11 

现金净流量 158 902 1,291 2,040   ROE 4.8% 16.5% 20.6% 17.4% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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