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市场数据 

总股本(亿股) 19.18 

总市值(亿元)： 251.43 

一年最低/最高(元)： 6.92/13.48 

近 3 月换手率： 65.14% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.20 9.47 39.41 

绝对 7.20 23.33 58.68 

资料来源：Wind 
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业绩同比高增，海外建材持续放量——科达

制造（600499.SH）2025 年半年报点评

（2025-08-28） 

上半年业绩同比大幅预增，海外建材持续提

价拓产——科达制造（600499.SH）2025 年

半年度业绩预增公告（2025-07-15） 

营收持续高增，盈利逐步改善——科达制造

（600499.SH）2024 年年报及 2025 年一季

报点评（2025-04-29） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 25 年三季报,25 年 1-9 月公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润

126.1/11.5/10.6 亿元，同比+47.2%/+63.5%/+67.0%。25Q3 公司实现营业收入/

归母净利润/扣非归母净利润 44.2/4.0/3.6 亿元，同比+43.9%/+62.6%/+53.2%。  

点评： 

25Q3 净利率提升，现金流改善明显：25 年 1-9 月公司毛利率/净利率为

28.6%/14.5%,同比+1.67/+4.76pcts；年内海外建材提价落地推动公司毛利率增长，

叠加期间费用率的良好管控，使公司净利率也呈增长态势。25Q3 年公司毛利率/净

利率为 27.1%/15.7%,同比-2.02/+6.55pcts；汇损下降使公司财务费用率大幅压降，

带动净利率提升。 25 年 1-9 月公司销售 /管理 / 财务 / 研发费用率为

3.5%/7.1%/1.5%/2.2%,同比-1.68/-1.04/-2.55/-0.70pcts。25Q3 公司销售/管理/

财务/研发费用率为 3.6%/8.5%/-1.3%/2.5%，同比-1.04/-0.64/-7.74/+0.01pcts。

汇损下降及海外建材板块支出下降使公司现金流改善明显，25 年 1-9 月公司经营性

现金净流入 15.6 亿元，较上年同期多流入 15.4 亿元，单三季度公司经营性现金流

净流入 9.0 亿元，较上年同期多流入 11.4 亿元。 

海外建材及负极材料释放产能，推动业绩高增：25 年 1-9 月，公司海外建材及负极

材料产能的释放推动营收大幅增长；海外建材方面，肯尼亚伊新亚陶瓷项目、科特

迪瓦陶瓷项目、坦桑尼亚玻璃项目等新增产能的释放，以及瓷砖产品价格提价等多

重因素，共同驱动海外建材营收同比大幅增长，盈利能力增强。锂电材料业务方面，

随着福建及重庆负极材料项目的产能释放及工艺流程优化，目前公司负极材料业务

已基本具备合计 15 万吨/年人造石墨产能，产销量同比增长超 300%，盈利水平有

所提升。 

陶机业务持续推进服务赋能，碳酸锂业务毛利率提升：受行业调整周期等影响，公

司陶机业务阶段性承压，公司正通过积极推进土耳其墨水工厂建设、完善配件仓库

布局及培育本土团队等系列举措，持续提升重点市场的本地化运营与服务效能。碳

酸锂方面，25 年 1-9 月公司参股公司蓝科锂业实现碳酸锂产量/销量 3.2/3.2 万吨，

同比增长 2.3%/11.3%，营收为 19.2 亿元，同比下滑 13.5%。通过工艺优化等，净

利率由去年同期的 24%提升至 32%，25 年 1-9 月归母净利润贡献为 2.7 亿元，同

比提升 15.2%。 

盈利预测、估值与评级：公司产能释放推动业绩高增，盈利能力较强，我们上调公

司 25-27 年 的 归 母 净 利 润 预 测 为 15.7/18.5/20.3 亿 元 （ 分 别 上 调

3.6%/10.6%/10.3%），维持公司“增持”评级。 

 

要点 
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科达制造（600499.SH） 

风险提示：环保要求提高提升提锂成本；非洲建材需求增速不及预期；国内经济

复苏及碳改推进不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,696 12,600 16,032 17,823 19,291 

营业收入增长率 -13.10% 29.96% 27.24% 11.17% 8.23% 

归母净利润（百万元） 2,092 1,006 1,569 1,854 2,032 

归母净利润增长率 -50.79% -51.90% 55.89% 18.17% 9.60% 

EPS（元） 1.07 0.52 0.82 0.97 1.06 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.35% 8.77% 12.39% 13.30% 13.30% 

P/E 12 25 16 14 12 

P/B 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31 

注：公司 23 年及 24 年总股本分别为 19.48 及 19.18 亿股，预测公司 25-27 年股本均为 19.18 亿股。 
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科达制造（600499.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 9,696 12,600 16,032 17,823 19,291 

营业成本 6,860 9,330 11,583 12,785 13,758 

折旧和摊销 452 563 525 631 735 

税金及附加 66 67 86 95 103 

销售费用 477 507 641 677 733 

管理费用 850 1,108 1,411 1,568 1,698 

研发费用 292 344 438 487 527 

财务费用 254 138 290 277 268 

投资收益 1,473 296 450 450 450 

营业利润 2,482 1,431 2,158 2,543 2,783 

利润总额 2,634 1,392 2,119 2,504 2,744 

所得税 26 104 158 186 204 

净利润 2,608 1,288 1,961 2,317 2,540 

少数股东损益 516 282 392 463 508 

归属母公司净利润 2,092 1,006 1,569 1,854 2,032 

EPS(元) 1.07 0.52 0.82 0.97 1.06 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 731 557 1,996 2,701 2,512 

净利润 2,092 1,006 1,569 1,854 2,032 

折旧摊销 452 563 525 631 735 

净营运资金增加 443 912 850 349 807 

其他 -2,256 -1,924 -948 -133 -1,062 

投资活动产生现金流 -754 -2,013 -1,272 -2,065 -1,065 

净资本支出 -1,537 -2,404 -1,513 -2,515 -1,515 

长期投资变化 3,000 3,248 0 0 0 

其他资产变化 -2,217 -2,857 241 450 450 

融资活动现金流 -351 226 80 -216 -1,103 

股本变化 0 -31 0 0 0 

债务净变化 1,785 1,570 777 573 -204 

无息负债变化 312 1,665 663 442 2 

净现金流 -367 -1,204 804 420 344 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 23,604 26,950 29,967 32,716 34,363 

货币资金 3,602 2,952 3,756 4,176 4,520 

交易性金融资产 291 717 717 717 717 

应收账款 1,767 2,252 2,867 2,834 3,027 

应收票据 55 52 67 74 80 

其他应收款（合计） 553 248 385 435 471 

存货 3,668 4,794 4,574 4,799 4,887 

其他流动资产 735 865 981 974 1,011 

流动资产合计 11,766 13,236 14,846 15,586 16,353 

其他权益工具 814 4 4 4 4 

长期股权投资 3,000 3,248 3,248 3,248 3,248 

固定资产 4,031 6,404 7,488 9,300 10,063 

在建工程 1,432 971 728 546 410 

无形资产 874 1,017 1,015 1,016 1,016 

商誉 913 860 860 860 860 

其他非流动资产 207 187 359 359 359 

非流动资产合计 11,838 13,714 15,121 17,129 18,010 

总负债 9,917 13,152 14,592 15,607 15,405 

短期借款 572 1,018 1,795 2,367 2,163 

应付账款 1,840 2,954 3,206 3,196 2,752 

应付票据 579 435 540 596 642 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 174 186 152 134 126 

流动负债合计 6,427 8,964 10,465 11,408 11,147 

长期借款 3,399 3,983 3,983 3,983 3,983 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 57 37 14 86 145 

非流动负债合计 3,490 4,188 4,127 4,199 4,258 

股东权益 13,687 13,798 15,375 17,109 18,959 

股本 1,948 1,918 1,918 1,918 1,918 

公积金 3,890 3,488 3,606 3,606 3,606 

未分配利润 7,036 6,973 8,041 9,311 10,653 

归属母公司权益 11,398 11,479 12,664 13,934 15,276 

少数股东权益 2,289 2,319 2,711 3,175 3,683 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 29.2% 26.0% 27.7% 28.3% 28.7% 

EBITDA 率 17.9% 16.6% 16.2% 17.0% 17.7% 

EBIT 率 13.2% 12.1% 12.9% 13.4% 13.9% 

税前净利润率 27.2% 11.0% 13.2% 14.0% 14.2% 

归母净利润率 21.6% 8.0% 9.8% 10.4% 10.5% 

ROA 11.0% 4.8% 6.5% 7.1% 7.4% 

ROE（摊薄） 18.4% 8.8% 12.4% 13.3% 13.3% 

经营性 ROIC 9.8% 8.7% 10.4% 10.7% 11.1% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 42% 49% 49% 48% 45% 

流动比率 1.83 1.48 1.42 1.37 1.47 

速动比率 1.26 0.94 0.98 0.95 1.03 

归母权益/有息债务 2.35 1.79 1.76 1.79 2.02 

有形资产/有息债务 4.43 3.83 3.83 3.90 4.23 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 4.92% 4.02% 4.00% 3.80% 3.80% 

管理费用率 8.77% 8.80% 8.80% 8.80% 8.80% 

财务费用率 2.62% 1.10% 1.81% 1.56% 1.39% 

研发费用率 3.01% 2.73% 2.73% 2.73% 2.73% 

所得税率 1% 7% 7% 7% 7% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.33 0.20 0.30 0.36 0.39 

每股经营现金流 0.38 0.29 1.04 1.41 1.31 

每股净资产 5.85 5.99 6.60 7.27 7.97 

每股销售收入 4.98 6.57 8.36 9.29 10.06 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 12 25 16 14 12 

PB 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 17.5 15.4 13.1 11.7 10.6 

股息率 2.5% 1.5% 2.3% 2.7% 3.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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