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其它专用机械 传统业务地位稳固 煤气化业务全面展开 

报告日期： 2010-07-30 

评级： 推荐 
 上次评级： 推荐 

目标价: 25-30 元
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一年期收益率比较 

 

表现% 1m 3m 12m 
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科达机电（600499）调研简报：大能源 大

思路,2010-05-24 

科达机电（600499）信息点评：新旧业务

齐头并进,2010-05-04 

科达机电（600499）调研简报：未来必将

受益合同能源管理新政,2010-03-19 

当前价格（元） 20.50 

52 周价格区间（元） 12.89-26.25 

总市值（百万） 12266.76 

流通市值（百万） 12088.33 

总股本（万股） 59837.83 

流通股（万股） 58967.00 

预测指标 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 1425.66 2868.99 3771.44 

净利润  （百万元） 179.95 331.59 433.12 

每股收益（元） 0.40 0.56 0.73 

每股净资产（元） 1.76 2.53 3.26 

市盈率 51.25 36.61 28.08 

P/B 11.65 8.10 7.82 

资料来源：财富证券 

 

事件：公司于 7 月 29 日公布 2010 年半年报，1-6 月公司共实现营业收

入 10.30 亿元，比上年同期增长 89.83%；实现营业利润 1.38 亿元，比上

年同期增长 209.92%；实现净利润 1.22 亿元，比上年同期增长 139.65%。

上半年公司每股收益 0.21 元，符合预期。 

投资要点 

 传统业务保持良好发展势头。公司传统业务包括陶瓷机械、石材机

械和墙材机械三大块，上半年共实现营业收入10.21亿元，其中陶瓷

机械实现收入9.50亿元，占总收入的比重为92.24%，是公司目前收

入和利润的主要贡献力量。经历08年的金融危机后，公司的陶机业

务无论是收入规模还是盈利能力都显著提升，上半年，陶机业务收

入同比增长92.31%，环比增长16.43%；毛利率也回升到20.88%，同

比增长4.66个百分点，环比增长1.51个百分点。墙材与石材机械也

呈不同程度增长态势。上半年，公司各项业务综合毛利率达20.70%，

同比上升3.73个百分点。 

图表 1：近 4年公司营业收入及毛利率变化情况 

公司网址 www.kedachina.com.cn 
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09年5月至今，国内陶瓷机械需求持续旺盛，公司订单保持亦充足

状态。我们认为，本轮陶瓷需求主要受城镇化和新农村建设拉动，随

着农民收入水平的不断提高、国家建材下乡活动的持续推进，国内陶

瓷机械行业有望继续维持景气状态。 

 收购恒力泰，稳固公司在陶瓷机械行业的龙头地位。上半年，公司股

东大会同意通过向佛山市恒力泰机械有限公司全部股东以发行股份

与支付现金相结合的方式吸收合并该公司。目前，该收购事项正在等

待中国证监会审批核准。按09年销售额计算，本次收购完成后，公司

在陶瓷机械行业的市场份额将达到20%左右，而紧随其后的中窑窑业

仅有3％的市场占有率，公司行业龙头地位已十分稳固。考虑公司目

前的收入增速，我们预计，今年公司在陶机行业的市场占有率将进一

步提高。 

 煤气化业务布局已全面展开。公司在兆邦陶瓷的煤气化炉已稳定运行

1年左右，随着技术日趋稳定、成熟，公司的煤气化业务布局已全面

展开。今年4月，公司收获沈阳法库20台煤气化炉订单，预计明年3

月之前完成安装；本期中报披露，公司在其它陶瓷产区布点也取得实

质性进展。目前，公司已完成人事调整，煤气化业务的市场拓展不仅

包括陶瓷行业，还包括天然气价格高企的沿海发达地区冶金、化工等

行业的燃料市场。而且，公司已着手研发产能更大的新一代炉型，并

计划引入新的技术合作方为煤气化业务进入新领域储备人才和技术。 

 政府重视程度明显加强，公司煤气化业务快速成长在望。6月7日，胡

锦涛主席在两院院士大会上提出“加强煤的清洁高效综合利用、煤转

天然气、煤制重要化学品的技术研发……”；6月21日，国务院办公厅

发布《大气污染联防联控指导意见》提出“……要改善城市能源消费

结构，加大天然气、液化石油气、煤制气、太阳能等清洁能源的推广

力度……”；7月20日召开的2010年上半年能源经济形势发布会传出，

新兴能源产业发展规划已编制完成，与此前的“新能源规划”不同，新

兴能源产业发展规划不仅包括风能、水电和核电等，还包括对传统能

源的升级。种种信息表明，政府对煤炭清洁利用技术的程度已明显加

强。 

公司煤气化业务目前主要面向燃料市场，发展空间极为广阔。在

“政策支持+技术成熟+成本优势”的三重推动之下，公司煤气化业务

的快速成长应已近在眼前。 

 盈利预测与投资评级。公司各项业务发展符合预期，我们维持近3年

的盈利预测不变，假设恒力泰4季度并表，预计公司2010年-2012年EPS

分别为0.56元、0.73元和1.06元，目前公司股价20.50元，对应市盈率

分别为36.69倍、28.08倍和19.33倍。我们维持对公司的“推荐”评级，
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6个月目标区间25元-30元。 

 风险提示。煤气化业务扩张过快导致管理失效的风险；房地产市场景

气下降导致陶瓷机械需求下滑的风险。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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