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➢ 公司披露 2024 年半年报：24H1 实现营收 54.94 亿元，同比+15.74%，归

母净利 4.54 亿元，同比-64.16%。其中，24Q2 营收 29.32 亿元，同比+29.99%，

归母净利 1.43 亿元，同比-83.48%。24H1 实现毛利率 25.63%，同比-6.13pct，

净利率 10.09%，同比-25.81pct；其中 Q2 毛利率 24.57%，净利率 5.00%。 

➢ 建材机械：海外订单占比超 60%，海外+配件耗材稳增 

公司建材机械业务全球化、多元化发展顺利，助推业务营收 27.05 亿元，同比

+28.97%，毛利率 24.94%。公司建筑陶瓷机械业务在佛山、意大利、印度等地，

共有 13 个生产基地，业务覆盖超 60 个国家及地区。24H1 建材机械海外接单占

比超六成，东南亚、中东、欧洲、南亚等市场发展较好，其中签约越南 VNHOME

公司西瓦整厂项目等。持续关注低碳转型、绿色化升级需求，并关注设备应用拓

展，除陶瓷领域，压机、窑炉等核心设备已发展至汽车、光伏、锂电等应用领域，

落地中国长安汽车铝合金底盘的挤压机业务等，推动设备跨领域发展。此外，土

耳其工厂及印尼、墨西哥等地配件仓持续推进，海外销售服务网点建设、配件耗

材业务实现较高增长。 

➢ 海外建材：陶瓷+洁具+玻璃多品类布局，非洲+美洲版图延展 

公司 24H1 海外建材板块收入 19.84 亿元，同比+4.02%，毛利率 30.95%。2024

年上半年陶瓷产量约 0.84 亿平米、同比增长约 20%，洁具产量超 100 万件。截

至 2024 年 6 月底，公司已于非洲 6 国与合作伙伴合资建设并运营 7 个生产基

地，现已建成 19 条建筑陶瓷产线及 2 条洁具产线，此外，仍在建 1 条、筹划 2

条陶瓷生产线，在建 2 条玻璃生产线。海外建材业务虽面临结构性竞争、非洲汇

率波动，使短期内盈利空间承压，但建材业务产能、品类、区域均在拓展布局，

且主要市场肯尼亚、坦桑尼亚、加纳等国的瓷砖售价已有提升，预计下半年盈利

水平将有所回暖。 

➢ 非洲汇率波动影响财务表现，但仍具经济增长韧性和潜力 

科达海外建材产线布局东西非 7 个国家、美洲 2 个国家，当地汇率波动影响财务

表现（主因外部贷款带来的未实现的汇兑损失），24H1 财务费用 1.46 亿元（23H1

为-0.64 亿元），其中汇兑损失 0.63 亿元（23H1 为-1.14 亿元）。 

公司业务涉及国家众多，汇率波动方向并不一致，多地汇率变动也对公司财务表

现产生了一定影响。我们根据科达布局产线的国家，梳理当地币汇率变动情况为

3 类：①汇率回升：肯尼亚 2024 年 1 月 25 日先令兑美元汇率创历史新低，为

1 美元兑 163 先令，8 月 20 日回升至 1 美元兑 128.5 先令。②继续贬值型：从

年初至 8 月 20 日，加纳塞地、坦桑尼亚先令分别由 1 美元兑 11.9 塞地、2505

先令，贬值至 1 美元兑 15.58 塞地、2705 先令；③波动型：1 美元兑赞比亚货  
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币克瓦查汇率在年内波动，年初为 25.67，8 月 20 日为 25.75，期间在

22.55~27.3 内震荡；年初 8 月 20 日，西非法郎（塞内加尔、科特迪瓦等 8 个

西非经贸组织成员国货币）、中非法郎（喀麦隆等 6 个中非经济共同体国家货币）

分别为 1 美元兑 589.25 法郎、594.27 法郎，年初至今有所波动，8 月 20 日为

1 美元兑 597.01 法郎、615.38 法郎。 

据非洲开发银行集团预测，东非将成为非洲内增长最快地区，2023 年至 2025

年实际 GDP 增长率将由 1.5%增至 5.7%，西非由 3.6%增至 4.4%。世界银行预

测，撒哈拉以南非洲 2024 年 GDP 增长率约为 3.4%，同比+0.8pct。科达布局

产线国家：24 年 7 月 IMF 将加纳 2024 财年的增长预测从 2.8% 上调至 

3.1%；世界银行预计肯尼亚、坦桑尼亚 2024 全年 GDP 增速分别为 5%、5.5%；

IPE 将秘鲁 2024 年经济增长预测从 2.4%上调至 3%；科特迪瓦总统公开发表，

预计本国 2024 年经济增速 7%。 

➢ 锂电：价格波动、费用确认，投资收益规模承压 

科达制造持股蓝科锂业 43.58%，产销量稳步增长，投资收益持续贡献正现金

流，但受锂价回落、卤水采购费回溯确认等影响，当期利润回报减少。24H1 蓝

科锂业营收 16.85 亿元，碳酸锂产量约 1.89 万吨，销量约 2.03 万吨，产销量

同比增长均超 30%。碳酸锂 2023 年同期市场均价超 20 万元/吨，但报告期间

在 10 万元/吨左右波动。此外，公司披露蓝科锂业相关税率调整、回溯确认前

期的卤水采购金额，导致营业成本额外增加约 4 亿元。24H1 蓝科锂业净利润

3.17 亿元，对公司贡献归母净利 1.38 亿元，绝对值较去年同期减少 7.16 亿元。 

➢ 投资建议：陶机龙头地位稳固，全球化、多元化发展顺利；纵深陶瓷产业

链、挖掘出海红利，积极布局非洲、美洲“大建材”产业；延伸锂电新能源业务

持续贡献正收益。考虑到公司的业务发展现状以及海外汇率、碳酸锂市价波动等

情况，我们预计公司 2024-26 年归母净利为 12.1、13.4、15.1 亿元，现价对应

PE 为 11、10、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外建材竞争加剧的风险；汇率波动较大的风险；国内陶瓷机械

需求下降过快的风险；碳酸锂价格波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,696  11,440  13,064  14,836  

增长率（%） -13.1  18.0  14.2  13.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,092  1,208  1,339  1,510  

增长率（%） -50.8  -42.2  10.8  12.8  

每股收益（元） 1.09  0.63  0.70  0.79  

PE 6  11  10  9  

PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,696  11,440  13,064  14,836    成长能力（%）         

营业成本 6,860  8,179  9,317  10,554    营业收入增长率 -13.10  18.00  14.19  13.57  

营业税金及附加 66  69  84  95    EBIT 增长率 -21.29  12.50  13.39  15.06  

销售费用 477  572  658  748    净利润增长率 -50.79  -42.24  10.78  12.80  

管理费用 850  950  1,090  1,231    盈利能力（%）         

研发费用 292  355  410  460    毛利率 29.24  28.51  28.68  28.86  

EBIT 1,240  1,395  1,581  1,820    净利润率 21.58  10.56  10.25  10.18  

财务费用 254  161  153  145    总资产收益率 ROA 8.86  4.80  4.91  5.09  

资产减值损失 8  -76  -87  -98    净资产收益率 ROE 18.35  10.06  10.31  10.71  

投资收益 1,473  458  451  445    偿债能力         

营业利润 2,482  1,601  1,774  2,001    流动比率 1.83  1.79  1.84  1.90  

营业外收支 152  0  0  0    速动比率 0.98  0.97  1.00  1.07  

利润总额 2,634  1,601  1,774  2,001    现金比率 0.56  0.64  0.67  0.72  

所得税 26  32  35  40    资产负债率（%） 42.01  41.77  41.23  40.64  

净利润 2,608  1,569  1,739  1,961    经营效率         

归属于母公司净利润 2,092  1,208  1,339  1,510    应收账款周转天数 62.34  55.55  52.06  52.19  

EBITDA 1,694  1,883  2,133  2,427    存货周转天数 181.29  162.82  154.18  154.58  

            总资产周转率 0.43  0.47  0.50  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 3,602  4,486  5,188  6,202    每股收益 1.09  0.63  0.70  0.79  

应收账款及票据 1,822  1,818  2,076  2,358    每股净资产 5.94  6.26  6.77  7.35  

预付款项 415  357  407  461    每股经营现金流 0.38  1.21  0.96  1.10  

存货 3,668  3,731  4,250  4,814    每股股利 0.33  0.19  0.21  0.23  

其他流动资产 2,260  2,204  2,336  2,481    估值分析         

流动资产合计 11,766  12,595  14,256  16,316    PE 6  11  10  9  

长期股权投资 3,000  3,000  3,000  3,000    PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

固定资产 4,031  4,708  5,310  5,811    EV/EBITDA 8.66  7.79  6.88  6.05  

无形资产 874  874  874  874    股息收益率（%） 4.91  2.79  3.09  3.49  

非流动资产合计 11,838  12,584  13,034  13,334              

资产合计 23,604  25,179  27,291  29,650              

短期借款 572  513  513  513    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,418  2,727  3,106  3,519    净利润 2,608  1,569  1,739  1,961  

其他流动负债 3,436  3,796  4,149  4,534    折旧和摊销 454  488  552  607  

流动负债合计 6,427  7,036  7,769  8,566    营运资金变动 -1,054  425  -355  -392  

长期借款 3,399  3,384  3,384  3,384    经营活动现金流 731  2,330  1,838  2,103  

其他长期负债 91  98  98  98    资本开支 -1,537  -1,115  -1,018  -926  

非流动负债合计 3,490  3,482  3,482  3,482    投资 -1,520  15  0  0  

负债合计 9,917  10,518  11,251  12,048    投资活动现金流 -754  -779  -568  -481  

股本 1,948  1,918  1,918  1,918    股权募资 330  0  0  0  

少数股东权益 2,289  2,650  3,050  3,501    债务募资 1,610  124  0  0  

股东权益合计 13,687  14,661  16,040  17,602    筹资活动现金流 -351  -668  -569  -607  

负债和股东权益合计 23,604  25,179  27,291  29,650    现金净流量 -367  883  702  1,015  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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