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科达机电(600499)公司调研报告 
液压泵、墙材机械增速高，陶瓷景气下滑拖累清洁煤气设备 

谨慎推荐 

首次评级 

工业/通用机械 发布时间：2011年 8月 5日

投资要点： 

 液压泵业务进入五年高速增长期。公司通过维修再制造
经验，成功研发高端柱塞泵，处于国内领先水平。2011
年产量 600台，单价 4万元，毛利率 50％。2012年产量
3000台，2015年目标达到 3万台。 

 清洁煤气化炉普及需要 5-10年过渡期。公司提供的清洁
煤气化炉或拆或停，主要原因是房地产投资增速下滑影响

建筑陶瓷需求，进而拖累清洁煤气化设备需求。公司将运

营模式由“卖气”转变为“卖设备”后，有望在短期内实现盈
利。 

 墙材机械向下延伸，分享下游高景气。公司通过资本运
作，在安徽地区打造出一条完整的墙体材料产业链，2011
年、2012年贡献 EPS为 0.03元、0.08-0.13元。 

 陶瓷机械业务小幅增长，陶瓷薄板生产线是业绩保障。
作为行业龙头，在下游陶瓷制造业出现全面衰退的情况

下，能够独善其身小幅增长。恒力泰合并报表后，2011
年收入增速有望达到 18%。陶瓷薄板生产线逐步替代传
统设备，能够保障公司 2012-2013 年业绩小幅增长 10－
12%。 

 催化剂。沈阳工业园 20台清洁煤气化炉完工进度。 

 盈利预测。预测公司 2011、2012年 EPS为 0.71元、0.61
元，对应 PE为 22X、26X，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险：公司年底将启动第二轮股权激励计划，未来数月无
做高业绩的动力。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率

(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率
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红利

收益

率(%)

2010 2,065 44.8 241 33.9 0.40 16.26 39.8
2011E 2,554 23.7 426 76.6 0.71 22.82 22.4

2012E 3,200 25.3 363 -14.8 0.61 16.55 26.1

2013E 3,641 13.8 422 16.3 0.71 16.41 22.4 
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市场数据 2011-8-4

收盘价： 15.93元

52周最高价： 27.89元

52周最低价： 13.60元

平均持仓成本： 17.16元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 60,708

流通 A股（万股）： 60,708

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 2.56

每股经营现金流（元）： 0.00

市净率： 6.22
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地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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主营业务以陶瓷机械为主 

科达机电前身为 1992 年董事长卢勤先生投资 9万元创立的科达五金机械厂，2000年 9

月转制为广东科达机电股份有限公司，目前已经成为世界陶机装备第一大供应商。主营业务

包括陶瓷机械、石材机械、墙材机械、清洁煤气、液压件等。 

2010年收入 20.7亿，净利润 2.4亿；2011年上半年收入 11.9亿，净利润 1.3亿，净利率

11％。其中，陶瓷机械收入占比 85％，毛利率稳定在 20％左右。 

 

图 1：科达机电业务发展历程 

 
资料来源：东北证券整理 

 

图 2：2009－2011各产品收入（亿元） 图 3：2009－2011各产品毛利（亿元） 
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资料来源：公司公告，东北证券整理 资料来源：公司公告，东北证券整理 
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液压泵业务进入五年高速增长期 

佛山市科达液压机械有限公司是科达机电的子公司，注册资金 2000 万元，母公司控股

51％。科达液压致力于高端 A4VSO 系列变量柱塞泵的开发和液压系统的设计制造。产品广

泛应用于钢铁、冶金、锻压、陶瓷压机、铁路盾构、水利水电、工程机械、石油设备、橡胶、

船舶、军工等行业。通过十年维修再制造 5000 多台进口泵的经验，成为国内首家通过世界

一流压机制造商认可的企业，为世界三大陶瓷液压机制造商提供长期服务和配套，全面实现

替代进口。 

价格优势是进口替代的主要原因。在使用寿命上，科达液压泵（3 万小时）尚不能和力

士乐、泰克、林德等欧美品牌（5 万小时）相抗衡，但在国内已处于领先地位。单价 2-4 万

元，相对于进口液压泵单价 4-8万元，便宜 50％，即便如此，液压泵仍能保持 50％的高毛利

率。 

2008 年，国内各类液压泵产量 400 万台，行业集中度低，没有一家企业市场份额超过

2%，且大多集中于低端领域。科达液压专注柱塞泵细分领域，产品定位中高端市场，预计

2011年产量 600台，其中 400台为高端的 355ml/r型，单价 4万元。2012年产量 3000台，

2015年目标达到 3万台。 

按单价 3万元、净利率 30％假设，液压泵 2011、2012年贡献 EPS分别为 0.01元、0.05

元。 

清洁煤气化炉——新技术普及需要 5-10年过渡期 

公司目前已经成立 7家清洁能源子公司，累计建成 9座新型清洁煤气化炉。其中湖南 3

座已拆除；江西、临沂各 2座停用；峨眉山 2座虽在使用，预计要到 2012年才能扭亏为盈；

宜兴项目没有进展。 

 

图 4：对清洁煤气化炉推广的影响因素 

 

资料来源：东北证券整理 
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我们分析了可能影响清洁煤气推广的因素。 

房地产低迷是罪魁祸首。受房地产投资增速下降影响，建筑陶瓷景气度下降。而公司目

前清洁煤气下游主要以陶瓷生产企业为主，因此清洁煤气炉推广受阻也在情理之中。 

天然气价格低廉是另一主要原因。天然气是清洁煤气的主要替代能源，受国家调控和补

贴，我国天然气价格长期稳定在较低水平，内地省市天然气 2-3元/立方米，由于天然气热值

是煤气的 6 倍，因此清洁煤气价格只有在 0.33 元/立方米以下才有竞争优势。而清洁煤气原

料来自褐煤，折算成本在 0.11-0.14元/立方米，因此盈利能力不具有爆发性。 

运营模式转变有望改变短期亏损局面。当初“只卖气，不卖设备”的模式依赖业务的长期

收益。一台设备初始投入 2000万元，使用寿命 10年，维护费 100-200万元，3年收回投资

成本，之后 7 年累计净利润可达 4000 万元。但下游行业不景气，导致不少设备停运。由于

采用子公司投资设备的模式，因此多家子公司出现亏损局面。而沈阳科达洁能子公司采用“卖

设备”模式，有望改变短期亏损局面。 

沈阳科达洁能由马鞍山科达洁能（65％）与沈阳燃气公司（35％）合资成立，投产 20

座清洁煤气化炉，为工业园区供气，2011 年 10 月完工。科达将设备出售给沈阳燃气公司，

再由燃气公司向园区供气（卖气）。虽然卖气收益转让给沈阳燃气公司，但沈阳科达可以快

速回拢资金，避开下游行业波动，同时使清洁煤气化炉毛利率保持在 20％左右。目前在建的

鄂尔多斯项目也将采用“设备销售＋托管”模式。 

虽然清洁煤气化炉节能效果明显，能够节约 15-20％能源。但造价过高、气价毛利率低，

阻碍了产品的推广。随着未来大宗商品价格上涨，特别是能源价格上涨，清洁煤气的优势将

会显现出来，清洁煤气化炉还可应用于玻璃、冶金、炼焦等行业，但这需要 5-10年的市场过

渡期。 

墙材机械向下延伸，分享下游高景气 

公司早在 2008年就将墙材机械生产中心迁至安徽马鞍山，2008年，募投项目加气混凝

土砌块/板材成套生产线 35套、蒸压粉煤灰砖生产线 55套均已于 2010年投产。新研发的陶

瓷固体废渣制砖设备也已经投产。2011年 7月，公司公告收购芜湖（距马鞍山不到 60km）

新铭丰机械 100％股权意向书，旨在加强墙材机械领域竞争力，预计于 2012年一季度完成收

购。公司同时注资当地一家小型墙材厂，向下游墙材制造业延伸，打造完整的区域性墙材制

造产业链。 

目前下游墙材制造业扩张速度较快，类似于 90 年代的陶瓷制造业。公司利用上游设备

供应商的身份，进入下游墙材领域，充分分享下游高景气。 

预期 2011年墙材机械业务收入 1.8-2.0亿，2012年收入 5.0-8.0亿，毛利率 20％，假设

净利率 10％，墙材业务 2011、2012年贡献 EPS分别为 0.03元、0.08-0.13元。 

 



公司研究报告                                     

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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或征价。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。本报告版权归我公司所有。 

图 5：粘土砖瓦及建筑砌块制造业累计收入及增速（亿元，％） 
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资料来源：WIND，东北证券整理 

 

陶瓷机械业务小幅增长，陶瓷薄板生产线是业绩保障 

房地产增速下滑严重影响到建筑陶瓷的增速，可以看到图 7中建筑陶瓷增速下降速度更

快。根据调研情况来看，统计数据存在夸大嫌疑，2011年建筑陶瓷普遍存在增长停滞现象，

行业增速在[－10％，10％]之内，但统计数据中增速变化趋势还是能够说明问题的。 

由于陶瓷机械半数来自更新需求，不同设备寿命差异较大，因此下游增速下降的趋势在

传导至上游时被平滑了。公司作为行业龙头，抵抗风险能力强，上半年勉强小幅增长 7%（未

考虑恒力泰 6月开始并表）。由于恒力泰承诺 2011－2013年净利润为 8700万、7600万、8600

万（不足部分由原股东补偿），预计下半年恒力泰业绩并表后，公司陶瓷业务增速将达到 18%。 

 

 

图 6：房地产累计投资额及增速（万亿元，％） 图 7：建筑陶瓷制品制造业累计利润总额及增速（亿元，％）
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陶瓷制造行业已经处于成熟期，陶瓷机械行业亦是。2011年国内陶瓷机械市场规模接近

90亿元，科达机电在并购恒力泰后，市场份额达到 30％，接近 30亿元。公司的陶瓷薄板生

产线已经投产，假设未来有 10亿市场由陶瓷薄板生产线替代，公司毛利率能够保持在 20％

以上，2012－2013年陶瓷机械业务业绩小幅增长 10-12％能够得到保障。 

石材行业进入衰退期，石材机械小幅下滑 

下游建筑石材加工业进入衰退期，行业利润增速连续 5年下滑，考虑到统计数据被夸大，

实际利润已经进入负增长时期。上游石材机械也不能幸免，2011年上半年公司石材机械收入

下降 5％，全年目标与 2010年持平。 

 

图 8：建筑用石加工业累计收入及增速（亿元，％） 
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资料来源：WIND，东北证券整理 

 

盈利预测 

公司尚有喷雾干燥塔、轮毂设备－金属内腔积压成型机等新产品储备，但目前处于含苞

待放的技术攻关阶段，至少要到 2013年才能开花结果贡献利润，暂不计入盈利预测。 

综上所述各业务，考虑出让参股子公司江阴天江药业公司股权的 1.9 亿投资收益，公司

2011、2012年 EPS分别为 0.71元、0.61元，对应 PE为 22X、26X，给予“谨慎推荐”评级。 
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