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主业把握节能先机，气化炉或迎来拐点 

——科达机电（600499）2010 年报分析报告

 
摘要: 

 公司业绩较 2009 增速明显提升：公司 2010 年实现营业收入 20.65 亿元，同比增长

44.82%，较 2009 年 22.92%的同比增速明显提升，全年实现净利润 2.46 亿元，同比增

长 34.5%，同样较 2009 年同比减少 10.88%明显提升，实现基本每股收益 0.404 元，较

2009 年 0.307 元的水平提高 31.6%。2010 年公司综合毛利率 19.8%，较 2009 年同期综

合毛利率 18.44%提升约 1.5%。公司 2010 年每十股派息 1元（税前）。 

 传统业务发力，后劲十足：公司陶机业务全年营业收入 17.81 亿元，较 2009 年同

比增长 35.95%，且毛利率为 20.84%，较 2009 年毛利率水平提高超过 2.5%。公司前瞻

性的把握节能减排政策的先机，积极推出人造石材机械、大规格陶瓷薄板成套设备、墙

体材料机械等节能减排新技术装备。另外，公司申请并购恒力泰已报请证监会审批， 

2011 年上半年该事项有望正式开始操作。通过设备节能化以及海外市场的拓展来规避

国内传统市场波动可能对公司主营业务带来的影响，保证公司传统业务的持续增长。 

 煤气化炉有望迎来业绩拐点：公司煤气化炉业务，业内之前普遍看好其在 2010 年

的表现。但从年报情况来看，公司并未提交一份满意的答卷。公司煤气化炉业务 2010

年实现营业收入 2138 万元，并未实现盈利。公司在气化炉发展方面非常谨慎，从目前

来看，公司 2010 年 4 月份与沈阳签订了 20 台气化炉供货合同，如果执行正常，该项目

将于 2011 年下半年交付使用，2011 年下半年有望成为公司煤气化炉业务的业绩拐点。

 江阴天江中药配方颗粒增速可观：公司参股的天江公司在净利润中占比 18.83%。目

前中药配方颗粒是天江公司亮点业务。目前上市公司中，仅有红日药业（300026）和华

润三九（000999）拥有该项业务，红日药业中药配方颗粒业务增长迅速，华润三九该项

业务也保持近 40%的增速，未来江阴天江业绩增长较为确定。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.601 元、0.899

元和 1.287 元，对应动态市盈率分别为 35.81 倍、23.95 倍和 16.72 倍。暂时给予公司

谨慎推荐的投资评级。 

 风险提示：1、传统建材机械市场不景气；2、公司并购恒力泰受阻；3、煤气化炉

业务进展明显低于预期。 
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单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1425.66 2064.70 3093.95 4432.08 6200.48
YOY(%) 22.92% 44.82% 49.85% 43.25% 39.90% 

综合毛利率（%） 18.44% 19.80% 21.35% 22.00% 22.45% 
归属母公司股东净利润 179.95 241.01 359.80 538.01 770.31 

YOY(%) 20.71% 33.94% 49.29% 49.53% 43.18% 
每股收益(EPS) 0.301 0.403 0.601 0.899 1.287 
市盈率(P/E) 71.59 53.45 35.81 23.95 16.72 
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业绩增速低于市场预期，但增速仍旧喜人 

公司 2010 年实现营业收入 20.65 亿元，同比增长 44.82%，较 2009 年 22.92%的同比

增速明显提升，全年实现净利润 2.46 亿元，同比增长 34.5%，同样较 2009 年同比减

少 10.88%明显提升，实现基本每股收益 0.404 元，较 2009 年 0.307 元的水平提高

31.6%。2010年公司综合毛利率 19.8%，较 2009年同期综合毛利率 18.44%提升约 1.5%。

公司 2010 年每十股派息 1元（税前）。 

图表 1：公司近年来营业收入及同比增速  图表 2：公司近年来净利润及同比增速 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

公司业绩大幅增长主要是由于公司陶机业务全年实现营业收入 17.81 亿元，较 2009

年同比增长 35.95%，另外公司石材机械、墙材机械营业收入均较 2009 年有大幅提升。

另外，作为公司主营业务的陶机销售 2010 年毛利率 20.84%，相比 2009 年 18.19%的

毛利率水平提高超过 2.5%，这是公司毛利率增长的主要原因。 

图表 3：公司毛利率与净利率  图表 4：公司主营业务毛利率 
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抢占节能先机以及并购恒力泰，公司陶机主业不遇冷 

2010 年公司陶瓷机械、石材机械和墙材机械营业收入均出现大幅提升，有力的支撑了

公司综合业绩的增长。虽然公司石材机械和墙材机械 2010 年并未实现盈利，但公司

前瞻性的把握国家节能减排政策的先机，积极推出人造石材机械、大规格陶瓷薄板成

套设备、墙体材料机械等节能减排新技术装备。随着能源价格进一步提升，以及国家

在节能减排方面政策力度加大，公司产品相关市场的需求也将呈现“节能化”，为公

司未来一段时间传统建材机械业务的增长奠定基础。 

另外，公司申请并购恒力泰已报请证监会审批，如顺利 2011 年上半年该事项有望正

式开始操作。恒力泰作为国内一家老牌的陶瓷机械制造企业，在国内市场占有率方面，

以及海外市场拓展方面具有一定的优势。 

从公司传统业务发展战略不难看出，公司力图通过设备节能化以及海外市场的拓展来

规避国内传统市场波动可能对公司主营业务带来的影响。在公司煤气化炉等新兴业务

尚未具备一定规模的现状下，对传统业务增长点的深入挖掘有利于公司实现平稳过

渡。 

煤气化炉“姗姗来迟”，11 年业绩有望呈现拐点 

对与公司煤气化炉业务，业内之前普遍看好其在 2010 年的表现。但从年报情况来看，

该项业务并未提交一份市场满意的答卷。公司煤气化炉业务 2010 年实现营业收入

2138 万元，但并未实现盈利。 

公司在气化炉业务发展方面非常谨慎，从目前来看，公司 2010 年 4 月份与沈阳签订

了 20 台气化炉供货合同，如果执行正常，该项目将于 2011 年下半年交付使用，2011

年下半年有望成为公司煤气化炉业务的业绩拐点。 

江阴天江中药配方颗粒业务是亮点，未来不致拖累公司业绩 

公司参股公司江阴天江公司 2010 年实现净利润 21112.73 万元，按照公司参股 21.5%

计算对公司 2010 年净利润贡献约 4500 万元，在公司净利润中占比 18.83%。江阴天江

公司业务中中药配方颗粒是公司较为亮点的业务。在目前上市公司中，有红日药业

（300026）和华润三九（000999）拥有该项业务，红日药业中药配方颗粒业务增长迅

速，华润三九该项业务也保持近 40%的增速，未来江阴天江业绩增长较为确定。 

盈利预测与投资评级 

考虑到公司传统业务有望继续保持增长，而且 2011 年公司煤气化炉业务有望迎来业

绩拐点，我们对公司未来的发展持乐观态度。我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS

分别为 0.601 元、0.899 元和 1.287 元，对应动态市盈率分别为 35.81 倍、23.95 倍

和 16.72 倍。暂时给予公司谨慎推荐的投资评级。 
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图表 5：公司盈利预测 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1425.66 2064.70  3093.95 4432.08  6200.48  

增速（%） 22.92% 44.82% 49.85% 43.25% 39.90% 

毛利率（%） 18.44% 19.80% 21.35% 22.00% 22.45% 

减：营业成本 1162.74  1655.83  2433.39 3457.02  4808.47  

营业税金及附加 11.26  10.22  15.32  21.94  30.69  

营业费用 58.54  80.59  120.76  172.99  242.01  

管理费用 68.69  142.70  213.83  306.32  428.54  

财务费用 0.42  5.82  0.26  0.46  -1.66  

利润总额 208.57  275.72  419.81  626.02  895.81  

增速（%） 20.93% 32.20% 52.26% 49.12% 43.09% 

所得税 25.81  29.91  52.85  77.30  110.16  

归属母公司净利润 179.95  241.01  359.80  538.01  770.31  

增速（%） 20.71% 33.94% 49.29% 49.53% 43.18% 

摊薄 EPS（元/股） 0.301  0.403  0.601  0.899  1.287  

增速（%） 20.71% 33.94% 49.29% 49.53% 43.18% 

PE 71.59  53.45  35.81  23.95  16.72  

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 
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附录：预测财务报表明细 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 2064.70 3093.95 4432.08 6200.48 毛利率 19.80% 21.35% 22.00% 22.45% 

减: 营业成本 1655.83 2433.39 3457.02 4808.47 三费/销售收入 11.10% 10.82% 10.82% 10.79% 
营业税金及附加 10.22 15.32 21.94 30.69 EBIT/销售收入 13.42% 13.35% 13.80% 14.10% 

营业费用 80.59 120.76 172.99 242.01 EBITDA/销售收入 15.98% 17.04% 16.51% 16.17% 
管理费用 142.70 213.83 306.32 428.54 销售净利率 11.91% 11.86% 12.38% 12.67% 
财务费用 5.82 0.26 0.46 -1.66 ROE 16.26% 20.34% 24.48% 27.40% 

资产减值损失 6.48 4.95 4.95 4.95 ROA 9.64% 12.40% 14.34% 15.96% 
加: 投资收益 53.38 67.47 110.71 161.42 ROIC 25.86% 28.37% 32.39% 51.46% 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售收入增长率 44.82% 49.85% 43.25% 39.90% 
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 32.82% 49.09% 48.03% 42.96% 
营业利润 216.43 372.91 579.12 848.90 EBITDA 增长率 35.84% 59.84% 38.77% 36.99% 

加: 其他非经营损益 59.29 46.91 46.91 46.91 净利润增长率 34.50% 49.29% 49.53% 43.18% 
利润总额 275.72 419.81 626.02 895.81 总资产增长率 42.06% 15.91% 27.98% 28.48% 
减: 所得税 29.91 52.85 77.30 110.16 股东权益增长率 21.34% 19.34% 24.23% 27.93% 
净利润 245.81 366.96 548.73 785.65 经营资本增长率 94.01% 9255.4% -47.76% 226.18%

减: 少数股东损益 4.80 7.16 10.71 15.34 资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东净利润 241.01 359.80 538.01 770.31 资产负债率 40.08% 39.48% 42.41% 43.69% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 39.42% 46.01% 33.15% 36.50% 
货币资金 868.61 612.77 1184.94 1245.67 带息债务/总负债 22.46% 7.50% 5.46% 4.12% 

应收和预付款项 323.09 569.17 707.25 1076.78 流动比率 1.68 1.83 1.81 1.82 
存货 501.66 960.36 1116.67 1772.33 速动比率 1.18 1.01 1.14 1.03 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 18.82% 20.33% 20.33% 20.33% 
长期股权投资 242.97 310.44 421.15 582.57 收益留存率 81.18% 79.67% 79.67% 79.67% 
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.72 0.93 1.04 1.13 

固定资产和在建工程 685.55 653.15 634.76 628.36 固定资产周转率 3.28 5.22 7.99 11.74 
无形资产和开发支出 252.04 225.31 198.57 171.84 应收账款周转率 7.91 6.80 7.77 7.18 
其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 存货周转率 3.30 2.53 3.10 2.71 

资产总计 2873.92 3331.20 4263.34 5477.53 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 
短期借款 160.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 277.06 413.08 611.48 874.15 

应付和预收款项 849.63 1173.08 1665.87 2251.00 EBITDA 329.87 527.26 731.66 1002.33 
长期借款 98.65 98.65 98.65 98.65 NOPLAT 196.55 321.36 496.49 727.37 
其他负债 43.50 43.50 43.50 43.50 净利润 241.01 359.80 538.01 770.31 
负债合计 1151.78 1315.24 1808.03 2393.16 EPS 0.403 0.601 0.899 1.287 
股本 598.38 598.38 598.38 598.38 BPS 2.477 2.956 3.673 4.698 

资本公积 216.50 216.50 216.50 216.50 PE 53.45 35.81 23.95 16.72 
留存收益 667.38 954.04 1382.68 1996.40 PB 8.69 7.28 5.86 4.58 

归属母公司股东权益 1482.26 1768.91 2197.56 2811.28 PS 6.24 4.16 2.91 2.08 
少数股东权益 239.88 247.05 257.76 273.10 PCF 46.59 -1384.14 18.22 50.37 
股东权益合计 1722.14 2015.96 2455.32 3084.38 EV/EBIT 45.24 30.62 19.79 13.81 

负债和股东权益合计 2873.92 3331.20 4263.34 5477.53 EV/EBITDA 38.00 23.99 16.54 12.04 
现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 63.77 39.35 24.37 16.60 

经营性现金净流量 276.53 -9.31 707.13 255.78 EV/IC 11.06 8.25 8.56 6.04 
投资性现金净流量 -385.01 -20.13 -40.13 -60.13 ROIC-WACC 25.86% 27.12% 32.02% 51.06% 
筹资性现金净流量 350.96 -226.41 -94.83 -134.93 资料来源：中邮证券研发部    
现金流量净额 241.31 -255.84 572.17 60.72      

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


