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拟进一步推进整合恒力泰，夯实主业

图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  
图表 2: 业绩增厚分析 
(2010年,百万) 科达机电

恒力泰

49%股权
合并后 增加幅度

净利润 241               57            298      24%
总股本 607               25            632      4%
EPS 0.40             0.47     19%

(2010年,百万)
科达机电+恒
力泰51%股权

模拟值

恒力泰

49%股权
合并后 增加幅度

净利润 301               57            358     19%
总股本 607               25            632     4%
EPS 0.50             0.57     14%  
资料来源：公司资料，中金公司研究部  
图表 3: 恒力泰简要财务数据(按照新披露数
据修正) 
单位：万元 31/12/2009 31/12/2010 31/03/2011
资产总额 85,870       104,615     109,540     
负债总额 53,679       64,638       66,653       
所有者权益 32,191       39,978       42,888       
归属于母公司的
所有者权益

30,145       39,815       42,711       

营业收入 82,197       95,618       24,207       
-增速 n.a. 16.3% n.a.
归属于母公司所
有者的净利润

8,106         11,670       2,896         

-增速 n.a. 44.0% n.a.
净利润率 9.9% 12.2% 12.0%
-变化 n.a. 2.3% n.a.
净资产收益率 26.9% 29.3% n.a.  
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
 

 

公司动态： 
公司公告：拟发行 2493 万股新股收购目前公司持股 51%的控股子公司恒
力泰的另 49%少数股权，目标资产作价 3.91 亿元。本次定增发行价格为
15.70 元/股，高于公司前收盘价 6.2%。 

评论： 
坚定推进整合恒力泰，方案若实施可增厚 EPS 约 0.07 元。公司本次增
发方案中拟新发行的 2493 万股相当于股本扩张 4%，而恒力泰 49%股权
对应的约 5700 万 2010 年利润，相当于公司同期利润的 24%，总体看，
本次方案可以增厚公司 EPS 约 0.07 元，增厚幅度为 19%(若考虑已取得
恒力泰 51%股权的影响后则为 14%)。尽管本次方案的实施仍有待于股东
大会及监管部门的审核批准，但公司此前已经现金收购了恒力泰 51%股
份，除行业集中度的明显提升外，公司与恒力泰就陶瓷机械主业，尤其
是高度雷同的压机业务的多项整合措施已经展开，本次增发方案未来若
顺利实施将更有利于双方协同效应的发挥。 

清洁煤气业务商业模式将更为多元化。市场最为关注的公司清洁煤气业
务，目前总体仍处于沈阳关键项目的建设期(2~3Q 完成建设)，但公司近
日亦公告了控股子公司科达洁能与鄂尔多斯新辉能源签订的清洁煤气化
成套装置销售合同(7490 万)。对市场而言，相对于公司此前项目均为自
行投资，本次向第三方用户销售成套设备，将有助于强化市场对公司新
业务的技术可靠性和经济可行性的信心；而对公司而言，该新签合同也
标志着公司清洁煤气业务未来在商业模式上将更为多元化，预期公司未
来面向单一供气客户时将更多采取设备销售＋托管模式，而在工业园区
供气(面向园区多个企业供气)领域则仍将更多采取此前的投资/运营售气
模式。总体上，商业模式多元化将有利于公司面对不同项目在利润和风
险之间、在长、短期利润之间做平衡，同时加快新业务推广。 

投资建议： 
公司现有机械主业通过整合及新产品已奠定了坚实业绩基础，而清洁煤
气业务前景巨大，技术可靠性和经济性逐步明朗，预计年内还会有更多
订单公告。暂不考虑本次增发方案对 EPS 的潜在影响，仍维持公司
2011~12 年 EPS 预期分别 0.70 元和 1.09 元，目前股价对应市盈率分别
21.2x、13.6x，估值吸引力突出，重申推荐并建议中长期投资者积极介入。

主要风险： 
清洁煤气业务盈利能力兑现及签单慢于预期；增发方案未能成功实施等。
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 图表 4: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
科达机电 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
600499 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 4% -10% -29% -44% -35% 74%
销售收入 1,264 1,160 1,426 2,065 3,162 5,173 行业板块 工业 二级行业 资本货物

销售成本及税金 -965 -884 -1,174 -1,666 -2,446 -3,872 第一大股东 卢勤 持股比率 18.2%
营业费用 -72 -75 -59 -81 -117 -181 总市值 89.73 亿元 流通市值 88.44 亿元

管理费用 -84 -79 -69 -143 -145 -238 发行股数 6.07 亿股 股票现价 14.78 元

EBIT 139 124 185 222 526 970
EBITDA 170 157 219 275 604 1,088 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -12 -8 0 -6 -28 -43 销售收入 36% -8% 23% 45% 53% 64%
投资收益 0 9 63 53 77 97 销售毛利 66% -7% -7% 56% 79% 81%
其他损益项 4 50 22 53 69 50 EBITDA 66% -8% 40% 25% 119% 80%
所得税 -29 -8 -26 -30 -84 -187 EBIT 83% -11% 49% 20% 137% 85%
少数股东损益 -12 -16 -3 -5 -66 -140 净利润 100% 59% 21% 34% 75% 56%
归属于股东的净利润 94 149 180 241 423 660

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
科达机电 毛利率 23.6% 23.8% 17.7% 19.3% 22.6% 25.2%
600499 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 5.7% 6.5% 4.1% 3.9% 3.7% 3.5%
现金 242      343      672      919      1,024   783      管理费用率 6.6% 6.8% 4.8% 6.9% 4.6% 4.6%
应收帐款 149      145      154      239      347      567      EBITDA利润率 13.4% 13.5% 15.4% 13.3% 19.1% 21.0%
预付帐款 20        24        57        52        67        105      EBIT利润率 11.0% 10.7% 13.0% 10.8% 16.6% 18.8%
存货 352      340      330      502      666      1,054   净利润率 8.4% 14.2% 12.8% 11.9% 15.4% 15.5%
其他流动资产 32        38        26        36        50        73        
流动资产 795      890      1,240   1,748   2,152   2,582   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 360      381      581      686      1,452   2,419   流动比率 1.35      2.32   1.54   1.64      1.24     1.03   
长期投资 -       74        139      243      243      243      速动比率 0.75      1.43   1.13   1.17      0.86     0.61   
其他长期资产 60        115      113      255      379      499      现金比率 20% 24% 32% 31% 24% 14%
长期资产 420      570      833      1,183   2,074   3,160   资产负债率 48% 26% 39% 41% 44% 46%
资产总额 1,215   1,460   2,073  2,932   4,227   5,742 有息债务/权益 26% 5% 9% 18% 30% 26%
短期借款 160      50        110      160      560      660      净债务/权益 -13% -27% -44% -36% -14% 1%
各项应付款 396      327      647      850      1,113   1,754   利息覆盖倍数 9           22      432    42         18        19      
应交税费 16        -11       30        38        33        53        
应付职工薪酬 17        17        20        19        28        45        杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 -       -       -       -       -       -       净资产收益率 16.9% 15.3% 14.4% 14.3% 20.8% 25.9%
流动负债 589      384      806      1,067   1,735   2,512   ＝总资产收益率 8.7% 11.3% 8.8% 8.4% 11.5% 13.9%
长期借款 -       -       -       99        99        99        ×总资产/净资产 2.14      1.39   1.70   1.98      2.29     2.35   
其他长期负债 -       -       -       44        44        44        ＝销售净利润率 8.4% 14.2% 12.8% 11.9% 15.4% 15.5%
长期负债 -       -       -       142      142      142      ×资产周转率 1.04      0.79   0.69   0.70      0.75     0.90   
负债总额 589      384      806      1,210   1,877   2,654   ×总资产/净资产 2.14      1.39   1.70   1.98      2.29     2.35   
少数股东权益 57        23        45        240      505      645      
股本 149      343      454      598      607      607      回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
公积金及未分配利润 419      710      768      884      1,237   1,836   投入资本回报率 16.9% 15.3% 14.4% 13.2% 19.6% 24.8%
股东权益 568      1,054   1,222   1,482   1,844   2,443   资本回报率 16.9% 15.3% 14.4% 14.3% 20.8% 25.9%
负债及股东权益 1,215   1,460   2,073   2,932   4,227   5,742   加权平均资本成本 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4%

科达机电 每股指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
600499 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.15 0.25 0.30 0.40 0.70 1.09
净利润 94        149      180      241      423      660      每股经营性现金 0.20 0.15 0.66 0.45 0.78 1.43
折旧/摊销 30        33        34        53        78        118      每股股息 0.00 0.20 0.10 0.10 0.10 0.10
运营资本变化 -27       -100     241      21        -44       6          每股净资产 0.94 1.74 2.01 2.44 3.04 4.02
其他项 24        10        -60       -43       16        85        
经营活动现金流 121      91        396      272      472      870      估值分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -58       -185     -131     -327     -840     -1,080  市盈率 95.8 60.2 49.9 37.2 21.2 13.6
其他投资活动 -4         -17       12        -58       -34       -28       市净率 15.8 8.5 7.3 6.1 4.9 3.7
投资活动现金流 -62       -202     -119     -385     -874     -1,108  股价/每股经营性现金流 18.2 55.6 16.9 32.5 19.0 10.3
股权融资 -       359      11        10        -       -       红利收益率 0.0% 0.8% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%
借款变动 23        -100     60        137      400      100      
其他融资活动 -36       -45       -18       204      124      -103     
融资活动现金流 -14       214      53        351      524      -3         
现金(等价物)变化 46        103      329      238      123      -241     

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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