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科达制造（600499.SH）2023 年年度业绩预告点评    
 
锂价影响符合预期，非洲建材持续扩张  

 2024 年 01 月 28 日 

➢ 公司发布 2023 年年度业绩预告： 2023 年度预计实现归母净利 21.50 亿元

左右，预计实现扣非后归母净利 19.50 亿元左右。据此推算，公司 23Q4 实现

归母净利 1.31 亿元。 

➢ 碳酸锂价格影响投资收益符合预期，持续贡献现金流 

2023 年业绩同比下滑，主因碳酸锂价格大幅下滑。科达在投资收益中体现蓝科

锂业的利润贡献（占股 43.58%）。2023 年蓝科锂业产销量均实现同比增长，但

碳酸锂市场终端价格从 2023 年初约 50 万元/吨持续下跌至 10 万元/吨（12 月

底），蓝科锂业盈利较上年大幅减少约 62%，导致科达归母净利润同比减少约

21 亿元。由于碳酸锂价格全年持续下行，对科达利润增速的影响有所预期。 

➢ 建材出海蓬勃，产能、品类、地区全方位拓展 

公司稳步推进海外建材业务的项目建设及品牌运营工作，截至 23Q3已在非洲 5

国运营 6 个生产基地，投产 17 条陶瓷生产线、1 条洁具生产线。同时，肯尼亚

洁具生产项目、坦桑尼亚玻璃生产项目、喀麦隆和科特迪瓦陶瓷生产项目、南

美秘鲁玻璃生产项目等正在建设中。现有在建项目全部达产后，预计将合计形

成年产近 2 亿平建筑陶瓷、260 万件洁具及 40 万吨建筑玻璃的产能。此外，公

司也积极探索、寻找新增潜力市场区域，并适时对存量市场的基地进行技改或

扩产。 

➢ 机械业务海外订单占比 6 成，加快转型为全球化生产服务商 

受国内房地产市场影响，公司机械业务有所波动。但公司积极应对地区市场变

化，持续拓展海外，陶瓷机械海外订单占比超 60%。公司相继在印度、土耳

其、印尼等国建立子公司和全球销售网络。公司 2023 年参股国瓷康立泰、收购

意大利模具企业 FDS，以重点发展配件耗材及海外业务，助力公司从设备供应

商转向全方位陶瓷生产服务商，促进建材机械业务的稳步发展。 

➢ 投资建议：我们看好公司三大业务共振，出海蓬勃。陶机龙头地位稳固，

纵深陶瓷产业链，出海挖掘增长红利，积极布局非洲陶瓷产业，并拓展洁具、

玻璃品类。同时锂电池材料、锂电设备有序推进，延伸锂电新能源业务，发展

新增长极。我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 21.5、24.6、26.9 亿元，

现价对应 PE 为 11、9、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：非洲产线新增量过多、竞争加剧的风险；汇率变动过大的风

险；国内建材机械需求快速下降的风险；碳酸锂价格波动剧烈的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,954  9,951  11,444  13,344  

增长率（%） 8.9  -10.8  15.0  16.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,297  2,147  2,455  2,688  

增长率（%） 6.1  -49.5  14.3  9.5  

每股收益（元） 0.81  1.10  1.26  1.38  

PE 20  11  9  9  

PB 4.9  2.0  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,157  9,951  11,444  13,344   成长能力（%）     

营业成本 7,872  6,948  7,862  9,045   营业收入增长率 13.89  -10.81  15.01  16.60  

营业税金及附加 58  51  58  68   EBIT 增长率 37.32  -10.31  24.19  23.22  

销售费用 552  597  687  801   净利润增长率 322.66  -49.49  14.34  9.47  

管理费用 797  693  797  929   盈利能力（%）     

研发费用 326  348  401  472   毛利率 29.45  30.17  31.30  32.22  

EBIT 1,575  1,413  1,755  2,162   净利润率 38.10  21.58  21.45  20.14  

财务费用 52  206  163  169   总资产收益率 ROA 20.10  8.70  9.01  8.68  

资产减值损失 22  0  0  0   净资产收益率 ROE 37.33  18.61  18.41  17.60  

投资收益 3,865  1,990  2,060  2,002   偿债能力         

营业利润 5,405  3,192  3,646  3,988   流动比率 1.97  2.19  2.28  2.22  

营业外收支 -93  -30  -30  -30   速动比率 1.20  1.33  1.36  1.29  

利润总额 5,313  3,162  3,616  3,958   现金比率 0.80  0.92  0.88  0.78  

所得税 111  95  108  119   资产负债率（%） 36.97  41.63  36.71  34.34  

净利润 5,202  3,067  3,507  3,839   经营效率     

归属于母公司净利润 4,251  2,147  2,455  2,688   应收账款周转天数 52.05  62.49  62.49  62.49  

EBITDA 1,971  1,839  2,255  2,744   存货周转天数 150.31  165.49  165.49  165.49  

           总资产周转率 0.60  0.43  0.44  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,797  5,184  4,692  4,693   每股收益 2.18  1.10  1.26  1.38  

应收账款及票据 1,666  1,769  2,035  2,372   每股净资产 5.84  5.92  6.84  7.84  

预付款项 272  406  460  529   每股经营现金流 0.51  0.41  0.95  1.14  

存货 3,242  3,150  3,564  4,101   每股股利 0.68  0.34  0.39  0.42  

其他流动资产 1,929  1,808  1,463  1,617   估值分析         

流动资产合计 11,906  12,318  12,214  13,312   PE 5  11  9  9  

长期股权投资 3,119  5,109  7,169  9,171   PB 2.0  2.0  1.7  1.5  

固定资产 3,131  3,729  4,385  5,035   EV/EBITDA 12.64  13.54  11.04  9.08  

无形资产 867  865  861  857   股息收益率（%） 5.78  2.87  3.28  3.60  

非流动资产合计 9,246  12,356  15,042  17,662            

资产合计 21,152  24,674  27,255  30,974             

短期借款 1,006  1,006  1,006  1,006   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,215  1,913  2,165  2,491   净利润 5,202  3,067  3,507  3,839  

其他流动负债 2,809  2,708  2,190  2,496   折旧和摊销 395  426  501  582  

流动负债合计 6,030  5,628  5,361  5,993   营运资金变动 -984  -909  -366  -465  

长期借款 1,490  4,377  4,377  4,377   经营活动现金流 997  800  1,844  2,217  

其他长期负债 301  268  268  268   资本开支 -912  -1,329  -1,160  -1,235  

非流动负债合计 1,791  4,645  4,645  4,645   投资 -105  311  0  0  

负债合计 7,821  10,272  10,005  10,638   投资活动现金流 786  -1,320  -694  -1,235  

股本 1,948  1,948  1,948  1,948   股权募资 1,319  0  0  0  

少数股东权益 1,943  2,864  3,916  5,068   债务募资 37  3,103  -755  0  

股东权益合计 13,332  14,402  17,250  20,336   筹资活动现金流 215  907  -1,642  -981  

负债和股东权益合计 21,152  24,674  27,255  30,974   现金净流量 2,049  387  -492  1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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