
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,065 3,026 4,280 5,729

（+/-） 44.82% 46.57% 41.45% 33.85%

营业利润 216 329 493 691

（+/-） 17.17% 51.88% 49.98% 40.22%

归属于母公司

的净利润 
241 346 514 714

（+/-） 33.94% 43.68% 48.33% 39.04%

每股收益（元） 0.40 0.58 0.86 1.19

市盈率（倍） 54 38 25 18

 
 
总股本/已流通股（万股） 59,838/59,838 

流通市值（亿元） 130.15 

每股净资产（元） 2.48 

资产负债率（%） 41.26 

 
 

-30 
-20 
-10 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 

10
-0
3

10
-0
4

10
-0
5

10
-0
6

10
-0
7

10
-0
8

10
-0
9

10
-1
0

10
-1
1

10
-1
2

11
-0
1

11
-0
2

上证指数 科达机电  

 

                         证券研究报告·公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2011 年 2 月 28 日 

 

 

 

 

  

         

科达机电（600499）：节能减排装备和清洁煤气化系统是2011看点  增持（维持）

当前股价：21.75 元 
机械 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（一年以来） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 2010年公司实现营业收入20.65亿元，同比增长44.82%；营

业利润2.16亿元，同比增长17.17%；归属母公司所有者净利

润2.41亿元，同比增长33.94%；全面摊薄每股收益0.40元/

股；公司分配预案为每10股派发现金红利1.00元（含税）。 

 单季度数据看，2010年第四季度公司实现营业收入5.31亿

元，同比下降2.23%，环比上升11.05%，收入规模基本保持

稳定；营业利润1,586万元，同比降幅达82.46%，其中第四

季度毛利率为16.85%，较前三季度20%以上的水平有明显下

降。我们认为公司清洁燃煤气化系统及墙材机械进行市场拓

展，导致营业成本和管理费用费用大幅增加，是公司四季度

营业利润和毛利率下降的主要原因。 

 陶瓷机械收入增速及盈利能力均向好。公司2010年陶瓷机械

实现收入17.81亿元，同比增长35.98%，增速较2009年加快

12.52个百分点；毛利率为20.84%，同比上升2.65个百分点。

公司最大的细分业务呈现出增产又增利的良好态势，是公司

的现金牛业务。 

 节能减排新技术与装备快速增长。2010年，公司石材机械实

现销售收入2.16亿元，同比增幅达181.90%；毛利率19.88%，

同比下降9.81个百分点，但仍保持在较为合理的水平。公司

人造石材机械、大规格陶瓷薄板成套装备、墙体材料机械等

节能减排新技术装备逐渐成熟，已经进入大规模市场化推广

阶段，受益于国家节能减排及低碳经济的政策导向，将成为

公司未来业务的主要增长点。但目前该业务正处于市场开拓

阶段，盈利水平可能不很稳定。 

 清洁燃煤气化系统已基本完成全国市场布局，业绩空间广

阔。公司陆续成立峨眉山科达、沈阳科达、临沂科达和佛山

科达公司。公司正加快沈阳科达煤气化炉建设，该项目投产

预计将实现盈利。此外，马鞍山科达报告期内增资扩股，募

集资金3.52亿元，将推动公司业绩进一步增长。 

 预计2011年、2012年和2013年EPS分别为0.58元、0.86元和

1.19元，对应21.75元最新收盘价的市盈率分别为38倍、25

倍和18倍，维持“增持”投资评级。 

风险提示：新产品市场开拓不及预期。 
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利润表                                     单位：百万元 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,426 2,065 3,026 4,280 5,729

减：营业成本 1,163 1,656 2,435 3,441 4,603

毛利率 18.44% 19.80% 19.53% 19.62% 19.67%

    营业税金及附加 11 10 15 21 29

    资产减值损失 2 6 2 0 0

营业毛利 250 392 574 818 1,098

减：销售费用 59 81 118 167 223

      销售费用率 4.11% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90%

    管理费用 68.7 142.7 196.7 256.8 315.1

      管理费用率 4.82% 6.91% 6.50% 6.00% 5.50%

    财务费用 0 6 9 13 17

      财务费用率 0.03% 0.28% 0.30% 0.30% 0.30%

    投资净收益 63 53 79 111 149

营业利润 185 216 329 493 691

      营业利润率 12.96% 10.48% 10.86% 11.52% 12.07%

加：营业外收入 25 61 90 127 170

减：营业外支出 1 2 3 4 6

利润总额 209 276 416 616 856

减：所得税 26 30 62 92 128

    少数股东损益 3 5 7 10 13

归属于母公司所有者

的净利润 
180 241 346 514 714

EPS（元） 0.40  0.40  0.58  0.86 1.19 

 

现金流量表                                 单位：百万元 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

净利润 180  241  346  514 714 

折旧 29  31  45  64 86 

运营资本变动 342  -56  -42  -49 -4 

经营现金流 551  216  350  529 796 

固定资产 -229  -136  -343  -472 -557 

长期投资 -65  -104  -90  -95 -88 

其他资产 2  -142  -113  -110 -104 

投资现金流 -292  -381  -546  -677 -749 

有息负债 60  192  541  580 661 

股本变化 -64  -14  -104  -154 -214 

其他 21  195  7  10 13 

筹资现金流 18  373  444  436 460 

现金及现金等价物净增加额 277  208  248  288 507 

 

资产负债表                               单位：百万元 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 672 919 1,210 1,498 2,005

应收及预付项 223 313 469 663 888

存货 330 502 757 1,070 1,432

其它流动资产 15 15 24 34 46

流动资产合计 1,240 1,748 2,460 3,266 4,372

固定资产 581 686 983 1,391 1,862

长期投资净额 139 243 333 428 516

无形资产 111 252 363 471 573

其他非流动资产 2 3 5 6 9

非流动资产合计 833 1,183 1,684 2,296 2,959

资产总计 2,073 2,932 4,144 5,562 7,331

短期借款 110 160 160 160 160

应付及预收项 605 802 1,135 1,541 2,063

其他流动负债 91 106 151 214 286

流动负债合计 806 1,067 1,446 1,915 2,509

长期借款 0 99 684 1,263 1,925

长期应付款 0 0 0 0 0

非流动负债合计 0 142 684 1,263 1,925

负债合计 806 1,210 2,130 3,178 4,434

少数股东权益 45 240 247 257 270

股本 454 598 598 598 598

资本公积及留存收益 769 885 1,169 1,529 2,029

所有者权益合计 1,267 1,723 1,768 2,127 2,627

负债和所有者权益 2,073 2,933 4,144 5,562 7,331

主要财务指标 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

增长率 22.92% 44.82% 46.57% 41.45% 33.85%

  营业收入 58.79% 17.17% 51.88% 49.98% 40.22%

  营业利润 20.71% 33.94% 43.68% 48.33% 39.04%

  净利润      

利润率 18.44% 19.80% 19.53% 19.62% 19.67%

  毛利率 12.62% 11.67% 11.44% 12.00% 12.46%

净利率      

回报率 14.20% 13.99% 19.59% 24.14% 27.18%

  净资产收益率 8.68% 8.22% 8.36% 9.23% 9.74%

  总资产报酬率 17.74% 17.64% 17.33% 18.73% 19.17%

投资资本回报率      

其他 38.90% 41.26% 51.39% 57.14% 60.48%

  资产负债率 22.92% 44.82% 46.57% 41.45% 33.85%
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


