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目前股价 16.35 

总市值（亿元） 115.39 

流通市值（亿元） 112.61 

总股本（万股） 70,573 

流通股本（万股） 68,874 

12 个月最高/最低 26.68/12.01 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5031.2  6238.6  7361.6  

(+/-%) 40.0% 24.0% 18.0% 

净利润 595.9  679.2  793.0  

(+/-%) 10.1% 14.0% 16.7% 

摊薄 EPS 0.84  0.96  1.12  

PE 19.36  16.99  14.55  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

年内数次股权事项彰显信心，新能源汽

车相关新业务协同性高 

——科达洁能（600499）公司动态点评 

 

预计公司 2016、2017、2018 年 EPS 分别为 0.84 元、0.96 元、1.12 元，对应

PE 为 19 倍、17 倍、14 倍。年内股权变动彰显公司信心，与启迪战略合作

持续推进，新能源汽车相关新业务将迅速发展，预计公司 16 年净利有望回

升。维持推荐评级。 

 

 年内股权变动彰显公司信心：年内历次股权增持及转换彰显了公司管理

层及骨干员工对于公司发展的信心，将助力公司未来齐心开拓负极、新

能源汽车等相关业务，并进一步推动传统业务继续前行。 

 与启迪战略合作持续推进：启迪科服是由启迪控股与清华控股共同发起

的投资公司，与启迪科服务在战略合作上的持续推进将有助于公司在环

保领域进一步拓展。  

 新能源汽车运营及售电业务形成闭环正反馈：公司立足园区，拥有较多

闲置土地，区位优势明显。以充电桩运营促进新能源汽车运营及销售，

以新能源汽车使用促进负极材料研发，以售电促进负极材料生产成本下

滑，并最终获得超额利润，形成新能源汽车相关新业务的闭环正反馈。 

 预计公司净利有望回升：结合公司当前双主业均呈现向好趋势，以及新

业务逐渐展开，预计公司 2016 年净利有望呈现出显著回升的态势，强

化股价的安全边际。 

 风险提示：陶瓷机械海外拓展不力；国内经济继续下行风险；新业务发

展不畅。 
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3 八年内股权相关变动 

表 1：16 年以来股权相关变动 

时间 股权事项 

2016.6.22 员工持股计划通过，8700 万，截止 6 月 21 日收盘价为 16.06 元/股 

2016.6.16 大股东二股东因 5.3845%的公司股权转让换位 

2016.6.1 员工持股草案通过 

2016.3.25-2016.3.28 管理层通过二级市场以 15.34 元/股增持 8549 万元，占总股本 0.79% 

2016.3.16 公司以 3.79 亿的价格收购安徽科达 27.96%的股权 

2016.1.12-2016.1.13 公司董事郝来春通过集中竞价买入公司 20600 股，成交平均价 16.11 元/股 

2016.1.12 公司承诺第一大股东和第二大股东一年之内不通过集中竞价交易减持公司股份 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 

 

股价位于历年底部 

图 1：历年股价走势 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所整理 
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 公司立足马鞍山园区，拥有 180 亩闲置土地，适合展开新能源汽车运营及销售业

务，此外公司厂区位于高速公路路口，跨省交通方便，区位优势显著 

 在马鞍山布设充电桩，以充电桩运营促进新能源汽车运营及代理销售 

 通过对与配置不同电池的新能源汽车的使用与比较，促进负极材料研发与生产 

 负极生产中的成本占比较大的石墨化程序需要近 2 万度电/吨，以售电为切入口

促进负极材料生产成本下滑 

 售电公司背靠股东安徽科达机电、马钢和马鞍山经济开发区建设投资管理有限公

司，售电用户质量及数量得到保障 

 

新能源汽车及售电等相关新业务已形成优质的闭环正反馈。 

 

图 2：新能源汽车新业务协同性强 

 
资料来源：长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 4466  3594  5031  6239  7362   成长性 

  

   

营业成本 3404  2776  3799  4716  5573   营业收入增长 17.2% -19.5% 40.0% 24.0% 18.0% 

销售费用 208  207  226  287  346   营业成本增长 16.8% -18.4% 36.8% 24.2% 18.2% 

管理费用 357  407  377  474  559   营业利润增长 17.0% 42.5% 0.4% 15.6% 17.7% 

财务费用 24  30  25  9  -11   利润总额增长 20.6% 28.6% 4.3% 14.9% 17.1% 

投资净收益 65  708  88  70  70   净利润增长 20.5% 21.3% 10.1% 14.0% 16.7% 

营业利润 459  654  657  760  894   盈利能力           

营业外收支 53  5  30  30  30   毛利率 23.8% 22.8% 24.5% 24.4% 24.3% 

利润总额 512  659  687  790  924   销售净利率 9.6% 14.8% 11.6% 10.7% 10.6% 

所得税 84  127  102  122  145   ROE 12.3% 13.2% 13.1% 13.4% 14.1% 

少数股东损益 -18  -10  -10  -12  -14   ROIC 11.1% 11.3% 11.5% 11.0% 13.6% 

净利润 446  541  596  679  793   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.7% 5.8% 4.5% 4.6% 4.7% 

流动资产 4001  4683  5121  6650  6815   管理费用/营业收入 8.0% 11.3% 7.5% 7.6% 7.6% 

货币资金 225  498  1006  1426  1472   财务费用/营业收入 0.5% 0.8% 0.5% 0.1% -0.2% 

应收账款 886  1252  1263  1509  1762   投资收益/营业利润 14.1% 108.2% 13.4% 9.2% 7.8% 

应收票据 128  210  104  286  174   所得税/利润总额 16.4% 19.3% 14.8% 15.5% 15.7% 

存货 1213  1311  1515  1994  2153   应收账款周转率 5.04  2.87  3.98  4.13  4.18  

非流动资产 3419  3447  3367  3135  3047   存货周转率 2.81  2.12  2.51  2.37  2.59  

固定资产 1759  1970  1856  1606  1502   流动资产周转率 0.76  0.53  0.86  0.81  0.92  

资产总计 7421  8130  8488  9785  9862   总资产周转率 0.60  0.44  0.59  0.64  0.75  

流动负债 3223  3283  3209  4013  3516   偿债能力           

短期借款 807  354  762  0  58   资产负债率 48.2% 46.0% 43.2% 45.7% 40.3% 

应付款项 1224  1807  1184  2530  1858   流动比率 1.24  1.43  1.60  1.66  1.94  

非流动负债 354  460  460  460  460   速动比率 0.40  0.64  0.73  0.84  0.96  

长期借款 279  366  366  366  366   每股指标（元）           

负债合计 3578  3743  3669  4473  3975   EPS 0.63  0.77  0.84  0.96  1.12  

股东权益 3843  4388  4820  5312  5887   每股净资产 5.45  6.22  6.83  7.53  8.34  

股本 697  706  706  706  706   每股经营现金流 -0.24  0.46  0.72  0.60  0.07  

留存收益 1794  2191  2634  3138  3727   每股经营现金/EPS -0.38  0.61  0.85  0.62  0.06  

少数股东权益 228  279  269  257  243   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 7421  8130  8488  9785  9862   PE 25.87  21.32  19.36  16.99  14.55  

现金流量表     （百万）   PEG 1.72  1.57  0.48  0.71  0.81  

经营活动现金流 -284  565  409  1395  361   PB 3.19  2.81  2.54  2.28  2.04  

其中营运资本减少  277  623  512  725  662   EV/EBITDA 2.58  3.21  2.29  1.85  1.57  

投资活动现金流 -316  766  -125  -25  -175   EV/SALES 19.20  14.92  12.50  10.55  9.72  

其中资本支出 140  62  150  50  200   EV/IC 2.85  3.49  2.57  1.92  1.66  

融资活动现金流 429  -1012  224  -950  -140   ROIC/WACC 2.58  2.45  2.17  2.18  1.93  

净现金总变化 -171  319  508  420  46   REP 0.11  0.11  0.11  0.11  0.13  
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