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2011 年 5 月 17 日 
 科达机电（600499）临时点评 

评级：推荐（维持） 
 5 月 17 日公司公告，2010 年 5 月 24 日，公司 2010 年第一

次临时股东大会审议通过了重大资产重组相关议案，拟吸收合并

佛山市恒力泰机械有限公司，该股东大会决议将在 2011 年 5 月

25 日逾期失效。董事会拟以自筹资金不超过 40,000 万元收购恒

力泰 51%的股权。 

点评： 

 新收购方案，有利于收购进程的推进。根据新的收购方案，公司

将以不超过 4 亿元收购恒力泰 51%的股权。由于采用现金收购的

方式，将有利于加快收购进程，尽早完成该项收购。前期市场一

直担心的恒力泰收购流产的风险也不复存在，公司在巩固陶机龙

头的地位，从而提升陶机业务市场空间和盈利能力的道路上迈出

了坚实的一步。 

 新收购方案更有利现有股东享受未来陶机业务发展的收益。从

发展前景来看，清洁煤气业务的发展速度和空间都将远远超过陶

机业务，取消股权收购，将不稀释股权，有利于原来的股东更好

地分享未来清洁煤气业务的发展收益。 

 维持对公司的“推荐”评级。暂不考虑恒力泰业绩合并影响，维

持对公司 2011 年、2012 年、2013 年每股收益为 0.53 元、0.81 元

和 1.23 元的预测。如果恒力泰顺利收购完成，将增厚公司业绩，

带来公司股价提升空间。此外，公司的清洁煤气业务在 2011 年是

值得期待的一年，我们仍看好公司清洁煤气业务，维持对公司“推

荐”的投资评级。 

 风险提示：陶机景气度下滑超预期、清洁煤气业务开拓低于预期。 

最近 52 周走势： 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2009 年 10 月 29 日《新产品、新模式，爆发

式增长可期》 

2010 年 4 月 19 日《陶机业务发展不容忽视》 

2010 年 7 月 31 日《向节能减排解决方案提供

商迈进》 

2010 年 8 月 31 日《清洁煤技术的里程碑》 

2011 年 2 月 26 日《业绩低于预期，不改未来

前景》 
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附表：盈利预测表 

 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 1748.22 1830.33 2414.37 2927.15  营业收入 2,064.70 2,725.54 4,331.87 6,797.41
  现金 918.99 750.00 813.50 686.00  营业成本 1655.83 2117.36 3224.86 4859.66
  应收账款 239.47 350.39 527.88 755.97  营业税金及附加 10.22 14.99 23.83 37.39
 其它应收款 10.08 0.00 0.00 0.00  营业费用 80.59 121.81 231.52 402.24
  预付账款 51.96 68.14 95.30 135.95  管理费用 142.70 140.69 244.10 404.08
  存货 501.66 644.09 949.53 1305.05  财务费用 5.82 10.40 34.31 99.43
  其他 26.06 17.72 28.16 44.18  资产减值损失 6.48 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 1183.44 1777.31 2649.23 4075.03  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 242.97 311.33 399.48 513.23  投资净收益 53.38 68.36 88.16 113.75
  固定资产 629.35 1174.55 1964.69 3283.11  营业利润 216.43 388.64 661.41 1108.37
  无形资产 252.04 245.67 239.29 232.92  营业外收入 61.35 10.00 10.00 0.00
  其他 59.08 45.77 45.77 45.77  营业外支出 2.06 0.00 0.00 0.00
 资产总计 2931.66 3607.64 5063.60 7002.19  利润总额 275.72 398.64 671.41 1108.37
 流动负债 1067.37 1625.35 2707.92 4004.54  所得税 29.91 59.80 100.71 166.26
  短期借款 160.00 259.63 912.03 1317.23  净利润 245.81 338.85 570.70 942.11
  应付账款 425.72 681.39 866.37 1359.48  少数股东损益 4.80 17.62 77.44 192.37
  其他 481.65 684.34 929.52 1327.83  归属母公司净利润 241.01 321.22 493.26 749.75
 非流动负债 142.15 142.15 142.15 142.15  EBITDA 334.35 511.57 882.58 1425.95
  长期借款 98.65 98.65 98.65 98.65  EPS（元） 0.40 0.53 0.81 1.23

  其他 43.50 43.50 43.50 43.50     
 负债合计 1209.52 1767.50 2850.07 4146.69  主要财务比率     

  少数股东权益 239.88 257.50 334.94 527.31  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 598.38 598.38 598.38 598.38  成长能力     
  资本公积 216.50 216.50 216.50 216.50  营业收入 44.82% 32.01% 58.94% 56.92%
  留存收益 668.28 769.11 1065.07 1514.92  营业利润 17.17% 79.57% 70.19% 67.58%
 归属母公司股东权益 1482.26 1583.99 1879.95 2329.80  归属于母公司净利润 33.93% 33.28% 53.56% 52.00%
 负债和股东权益 2931.66 3609.00 5064.96 7003.80  获利能力

     毛利率 19.80% 22.31% 25.56% 28.51%
 现金流量表  净利率 11.91% 12.43% 13.17% 13.86%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 16.26% 20.28% 26.24% 32.18%

 经营活动现金流 272.04 460.60 534.53 1324.48
  净利润 245.81 338.85 570.70 942.11  偿债能力
  折旧摊销 52.81 91.18 166.23 237.95  资产负债率 41.26% 48.99% 56.29% 59.22%
  财务费用 8.99 10.40 34.31 99.43  净负债比率 -38.34% -21.27% 8.90% 25.55%
  投资损失 -53.38 -68.36 -88.16 -113.75  流动比率 1.64 1.13 0.89 0.73
 营运资金变动 5.58 51.14 -200.41 95.11  速动比率 1.17 0.73 0.54 0.41
  其它 12.23 37.38 51.86 63.62  营运能力
 投资活动现金流 -385.01 -615.09 -950.00 -1550.00  总资产周转率 0.83 0.83 1.00 1.13
  资本支出 -327.38 -619.57 -950.00 -1550.00  应收账款周转率 10.49 9.24 9.86 10.59
  长期投资 -75.06 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 5.04 4.92 5.60 6.11
  其他 17.43 4.48 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 350.96 -14.03 478.97 98.27  每股收益 (最新摊薄) 0.40 0.53 0.81 1.23
  短期借款 99.63 99.63 652.40 405.20  每股经营现金流(最新摊薄 0.45 0.76 0.88 2.18
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.61 3.10 3.84
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 50.93 38.21 24.89 16.37
  其他 251.34 -113.65 -173.43 -306.93  P/B 8.28 7.75 6.53 5.27
 现金净增加额 236.83 -168.52 63.50 -127.25  EV/EBITDA 14.88 10.88 6.91 4.21

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
 
 
 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


