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摘  要 

作为中国乃至世界陶瓷机械行业的龙头企业，科达制造公司自上市以来一直受到众多投资者的广泛关注。

经济增加值(EVA)是全面评价管理者有效使用资本为企业创造价值的重要指标。本文选取了科达制造

2017年~2021近五年的财务数据，利用经济增加值(EVA)估值法评估了其企业价值，并将EVA指标与传

统财务指标进行对比，进一步分析产生差异的原因，深入探究企业价值增长的原因和发展中出现的问题，

并提出建议与启示。 
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Abstract 
As a leading enterprise in the ceramic machinery industry in China and even in the world, Keda 
Manufacturing Company has been widely concerned by many investors since its listing. Economic 
Value Added (EVA) is an important index to comprehensively evaluate managers’ effective use of 
capital to create value for enterprises. In this paper, we select the financial data of Kodak Manu-
facturing in the past five years from 2017 to 2021, use the economic value added (EVA) valuation 
method to evaluate its corporate value, and compare the EVA indicators with traditional financial 
indicators to further analyze the reasons for the differences, in-depth exploration of the reasons 
for the growth of enterprise value and the problems in the development, and put forward sugges-
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tions and inspirations. 
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1. 引言 

中国陶瓷机械设备行业的蓬勃景象得益于我国陶瓷行业的飞速发展以及世界陶瓷制造中心的地位确

立。作为中国乃至世界陶瓷机械行业的龙头企业，科达制造股份有限公司(以下简称“科达制造”)创建于

1992 年，于 2002 年在上海证券交易所上市。陶瓷机械是科达制造的核心业务之一，目前拥有“科达”、

“力泰”、“唯高”三个品牌，产品线覆盖原料制备、压制成型、干燥烧成、深加工、分拣包装、仓储

物流等装备，并提供陶瓷整厂整线交钥匙工程。近年来，公司紧跟国家“一带一路”倡议，积极布局全

球，相继成立了土耳其、印度等子公司，收购意大利陶机企业唯高并组建科达欧洲。同时，公司在非洲

“与优势海外合作伙伴合资建厂 + 整线销售 + 技术工艺服务”战略逐步落地开花，目前定位为非洲大

型建材集团，以建陶为基础逐步拓展至洁具、玻璃等大建材品类，伴随非洲城镇化发展，稳步推进科达

全球化布局进程。经过 30 年不懈的努力，公司出色完成从单一设备制造商向陶瓷整厂整线工程供应商的

转变，在陶瓷机械行业综合实力位居亚洲第一，世界第二。 
本文使用科达制造 2017~2021 年的财务报表数据，通过经济增加值(Economic Value Added, EVA)估

值法模型得到科达制造五年的 EVA 值和财务指标评价体系，以此为基础来评估其企业价值。EVA 业绩

评估模型与传统财务指标分析的不同点在于对企业经营业绩的计算方式不同。通过相关研究发现，应用

EVA 业绩评估模型，可以帮助更具发展潜力的企业获得资金的流入，对于提高企业核心竞争优势和未来

的长久发展具有非常重要的帮助；同时，EVA 业绩评价方法更具合理性，相较于传统财务分析指标更贴

近实际。 

2. 经济增加值法 

美国学者 Modigliani 和 Miiler (1958)提出企业价值的概念，认为企业价值是对预期盈利按照一定风险

折现率进行折现的价值[1]。我国企业资本运营过程中的多项活动均涉及到企业价值评估，根据价值评估

的结果有利于企业高管和企业利益相关者进行战略布局和资源整合。完成企业价值的评估则需要企业价

值评估方法，按其原理不同可分为多种不同方式，在其中被普遍使用的包含成本法、市场法、收益法、

实物期权定价法等，根据应用场景的不同而使用不同的方法。 
多种业绩评价指标体系伴随着剩余收益概念的出现而产生，在其中思腾思特咨询管理公司使用的价

值评价指标体系——经济增加值(EVA)较为普及。作为剩余价值指标中的一种，经济增加值是指从调整

过的税后净经营利润里减掉股权与债务等全部成本之后剩余的价值，可以更好的体现企业为获得收益而

付出的全部代价。通过对资产负债表及会计损益表进行合理调整，经济增加值避免了由于处理方法不同

所导致的企业真实业绩偏差[2]。在 EVA 的理念下，企业盈利的高低不能作为衡量企业业绩的标准，而
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是以企业盈利超过企业资本成本的数额作为衡量企业价值的标准[3]。传统价值评估工具未考虑权益资本

成本，而经济增加值(EVA)价值评估模型将债务资本成本和权益资本成本同时纳入考虑，有助于准确真

实地衡量企业经营成果和内在价值[4]。相比传统财务指标评价体系，EVA 业绩评估模型可以最大程度的

包括各种生产运营活动信息内容，并将企业经营中产生的资金成本列入考量标准，更加具备大局观；此

外，EVA 业绩评估模型还能够更加科学的展示现阶段企业发展趋势的优缺点，减少企业的经营管理者的

短视行为。企业管理层的业绩水平可以通过对比 EVA 指标得到有效评估，进而对企业的战略布局提出更

有针对性的意见和建议。 

3. 科达制造公司价值评估 

评估科达制造公司的价值时首先需要以该公司各项财务报表中的数据为基础，根据 2017~2021 年间

的数据分别得出 EVA 值的三个基本要素即税后净营业利润、资本总额及加权平均资本成本率[5]，再通

过公式计算得出科达制造的 EVA 值，具体计算公式如下： 
EVA NOPAT TC WACC= − ×  

其中，NOPAT 为企业税后净营业利润，TC 为企业投入的资本总额，WACC 为加权平均资本成本率。 

3.1. 税后净营业利润(𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵)的计算 

在计算税后净营业利润时，在科达制造公司财务报表中获取税后经营净利润的数据后，对所得税费

用、递延所得税和坏账准备等项目进行调整，另外研发费用是由于陶瓷机械行业对于高精尖技术的需求

较高，导致也需要对其进行调整。调整后的税后净营业利润的计算公式为： 
税后净营业利润 = 营业利润 − 所得税费用 + [利息支出 + 资产减值损失 + 开发支出] × (1 − 企

业所得税税率) + 递延所得税负债增加额 − 递延所得税资产增加额 
2017~2021 年科达制造税后净营业利润值见表 1。由表 1 能够得知，科达制造的税后净营业利润在

2018 年出现大幅下降，2019 年开始迅速回升，并在之后的两年中快速增长。2018 年年初，由于上游厂

商供给能力下降，导致陶瓷机械的产能大幅度降低，税后净营业利润明显下降。2019 年开始，整体市场

环境稳定，对陶瓷机械行业较为利好，在这样的大环境下，科达制造的营业利润和净营业利润均有显著

上升。 
 
Table 1. Net operating profit after tax of Kodak Manufacturing from 2017~2021 (unit: ten thousand Yuan) 
表 1. 科达制造 2017~2021 年税后净营业利润值(单位：万元) 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

营业利润 56,130 −56,340 24,650 55,980 148,400 

所得税费用 6456 −4797 2022 4088 2927 

利息支出 5587 15,780 18,160 14,720 9141 

资产减值损失 0 −86,440 −4410 −1263 −745.7 

开发支出 13,990 17,780 16,630 31,570 30,160 

企业所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 

递延所得税负债增加额 −385 −202.8 −196.8 −164.9 −147.4 

递延所得税资产增加额 522.8 8658 729.3 −687.1 2212 

NOPAT 63,448.95 −100,064 44,486.9 86,184.45 172,030.1 

数据来源：东方财富网。 
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3.2. 总投资成本(𝑵𝑵𝑻𝑻)的计算 

企业的总投资成本即投资者在经营过程中投入到企业的全部资本，包括权益资本和债务资本。想要

深入了解企业的发展规模和经营情况，对企业总投资成本的分析是必不可少的。总投资成本的计算公式为： 
总投资成本 = 债务资本 + 权益资本 
债务资本 = 短期借款 + 一年内到期非流动负债 + 长期借款 + 应付债券 + 长期应付款 
权益资本 = 所有者权益合计 + 递延所得税负债 − 递延所得税资产 − 在建工程净额 
科达制造 2017~2021 年总投资成本见表 2。由表 2 中的数据可以得出，科达制造公司的投资总额从

2017 年到 2019 年一直在平稳上升，这表明该公司的发展规模正在稳步增长。受新冠疫情影响，2020 年

的总投资成本下降明显，回落到 2017 年的水平。2021 年，总投资成本大幅提升，表明企业发展状况回

归正轨。 
 
Table 2. Total investment cost of Kodak Manufacturing from 2017~2021 (unit: ten thousand Yuan) 
表 2. 科达制造 2017~2021 年总投资成本(单位：万元) 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

短期借款 130,800 216,600 218,200 103,000 91,160 

长期借款 126,200 128,000 98,310 79,860 153,500 

一年内到期非流动负债 54,310 66,960 107,200 29,080 51,060 

应付债券 − − − − − 

长期应付款 10,000 10,000 − − − 

债务资本合计 321,310 421,560 423,710 211,940 295,720 

债务资本比重 37.67% 47.24% 46.37% 25.50% 28.19% 

所有者权益合计 566,900 499,100 525,800 671,100 799,500 

递延所得税负债 1530 1327 1860 1695 1548 

递延所得税资产 6061 14,720 16,000 15,270 17,480 

在建工程净额 30,640 18,350 21,520 38,440 30,190 

权益资本合计 531,729 467,357 490,140 619,085 753,378 

权益资本比重 62.33% 52.76% 53.63% 74.50% 71.81% 

TC 853,039 888,917 913,850 831,025 1,049,098 

数据来源：东方财富网。 

3.3. 加权平均资本成本率(𝑾𝑾𝑵𝑵𝑻𝑻𝑻𝑻) 

作为检验企业总资本成本的重要指标，债务资本成本和权益资本成本构成了加权平均资本成本。债

务资本成本是企业为维持日常的生产经营通过发债或借款而取得的资本，所以企业除去按时偿还本金之

外，还要额外支付借款费用。由于股东在企业日常经营过程中的重要地位，企业的管理者更需要给予股

东较高的资本回报率，而权益资本成本作为二者之间的桥梁使股东和企业之间的利益关系更为紧密相连。

加权平均资本成本的计算公式为： 
加权平均资本成本率 = 债务资本成本 × (1 − 企业所得税税率) × (债务资本/总资本) + 权益资本成

本 × (权益资本/总资本) 
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1) 债务资本成本的计算。本文以中国人民银行披露的贷款利率作为基准来计算企业债务资本成本。

从科达制造公司披露的财务报表得知，该企业的债务资本成本主要由短期借款和长期借款组成，因此，

本文以我国央行颁布的一年期银行贷款利率和五年期银行贷款利率作为基础，根据以下公式进行计算： 
债务资本成本 = 短期借款权重 × 短期贷款基准利率 + 长期借款权重 × 长期贷款基准利率 
科达制造 2017~2021 年债务资本成本见表 3。由表 3 可以看出，科达制造的短期借款在 2019 年达到

最多，2020 年开始则大幅下降，权重占比也随之明显减少，而长期借款则在 2021 年突然上涨，总体而

言，2017~2021 年，科达制造税后债务资本成本变动幅度不大。 
 
Table 3. Cost of debt capital of Kodak Manufacturing from 2017~2021 (unit: ten thousand Yuan) 
表 3. 科达制造 2017~2021 年债务资本成本(单位：万元) 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

短期借款 130,800 216,600 218,200 103,000 91,160 

短期借款权重 50.89% 62.86% 68.94% 56.33% 37.26% 

短期借款利率 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

长期借款 126,200 128,000 98,310 79,860 153,500 

长期借款权重 49.11% 37.14% 31.06% 43.67% 62.74% 

长期借款利率 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 

税前债务资本成本 4.55% 4.50% 4.47% 4.52% 4.60% 

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 

税后债务资本成本 3.41% 3.37% 3.36% 3.40% 3.45% 

数据来源：东方财富网。 
 

2) 权益资本成本的计算。本文的权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)来测算，计算公式为： 
权益资本成本 = 无风险利率 + 风险因子 × 市场风险溢价 
其中，无风险利率是投资者进行投资时的基础收益率，本文选取五年期国债收益率进行计算[6]。作

为衡量敏感程度的重要指标，本文的风险因子采用沪深市场股票 200 个交易日流通市值加权的 β 值。β
系数越高，表明股票越容易受到市场价格波动带来的影响，潜在风险越大，投资收益也越高。考虑到我

国股票市场波动率较大，本文使用公式时选用 4%作为市场风险溢价[7]。 
 
Table 4. Cost of equity capital of Kodak Manufacturing from 2017~2021 
表 4. 科达制造 2017~2021 年权益资本成本 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

无风险利率 4.27% 4.27% 4.27% 3.97% 3.57% 

风险因子(β系数) 1.12 0.94 1.42 1.19 1.27 

市场风险溢价 4% 4% 4% 4% 4% 

股权资本成本 8.75% 8.15% 9.83% 8.73% 8.53% 

数据来源：CSMAR 数据库。 
 

由表 4 科达制造的权益资本成本数据可知，2017 年科达制造的𝛽𝛽系数略大于 1，说明股票价格的波动

与市场波动幅度接近；2019 年 β系数大幅度上升，处于 1.4 以上的水平，是因为科达制造 2019 年在欧洲
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成立了科达子公司，带动了科达制造股价的上涨；2020 年，由于受到新冠疫情对经济的负面影响，β 系

数较 2019 年大幅下降，不过仍然要高于 2017 年；2021 年，随着我国对疫情防控取得较大成效，经济有

所恢复，β系数略有上升，但是与 2019 年依然存在差距。 
3) 加权平均资本成本率。科达制造 2017~2021 年的加权平均资本成本可以通过前文已计算出的数据

得到。科达制造 2017~2021 年加权平均资本成本率见表 5，由表 5 可知，由于受到产能过剩影响，2018
年科达制造的加权平均资本成本率出现较大下降，其余年份的加权平均资本成本呈现平稳的状态。 
 
Table 5. Weighted average capital cost rate of Kodak Manufacturing from 2017~2021 
表 5. 科达制造 2017~2021 年加权平均资本成本率 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

债务资本比重 37.67% 47.42% 46.37% 25.50% 28.19% 

债务资本成本 3.41% 3.37% 3.36% 3.39% 3.45% 

股权资本比重 62.33% 52.58% 53.63% 74.50% 71.81% 

股权资本成本 8.75% 8.15% 9.83% 8.73% 8.53% 

加权平均资本成本率 67.39% 58.85% 68.28% 73.69% 70.98% 

3.4. 科达制造 EVA 值的计算 

科达制造 2017~2021 年的经济增加值(EVA 值)可以通过前文的数据计算得出如表 6 所示。由表 6 的

结果可以看出，科达制造的 EVA 值在 2018 年出现断崖式下跌，虽然 2019 年同为负值，但较 2018 年有

显著提升，整体经营状况有了较大改善；2020 年，科达制造的 EVA 值持续增加，可能是由于科达制造

顺德伦教生产基地顺利投产，以及陶瓷行业巨头宏宇、新明珠、马可波罗携手定增入股科达制造等原因。

2021 年，科达制造的 EVA 值再次大幅度提升。 
 
Table 6. EVA value of Kodak Manufacturing from 2017~2021 (unit: ten thousand Yuan) 
表 6. 科达制造 2017~2021 年 EVA 值(单位：万元) 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

税后净营业利润 63,448.95 −100,064 44,486.9 86,184.45 172,030.1 

投入资本总额 853,039 888,917 913,850 831,025 1,049,098 

加权平均资本率 6.74% 5.89% 6.83% 7.37% 7.10% 

EVA 值 5966.585 −152,377 −17,912.2 24,946.11 97,562.46 

4. EVA 指标与传统财务指标的对比 

4.1. EVA 值和净利润指标的对比分析 

科达制造 2017~2021 年的 EVA 值与净利润对比如表 7 和图 1 所示。净利润对税后净营业利润的影响

非常明显，而税后净营业利润又在 EVA 值中占比较大，因而科达制造的 EVA 值的走势与净利润的走势

基本一致，说明 EVA 模型对于该企业的价值估值较为有效。2017 年~2018 年净利润下降的主要原因是从

2017 年起，科达制造通过参股蓝科锂业，开始布局碳酸锂深加工及贸易等相关业务，产品结构的调整优

化和研发费用支出的增加导致净利润降低。自 2018 年开始，公司的净利润进入持续上升阶段，是由于科

达制造通过快速的产业结构调整，积极相应国家“一带一路”倡议，使企业得到了高速的发展，净利润
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与 EVA 值均得到快速提升。 
 
Table 7. Comparison of EVA value and net profit of Kodak Manufacturing 
表 7. 科达制造 EVA 值与净利润对比 单位：万元 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

净利润 49550 −51,440 22,940 40,620 146,300 

EVA 值 5966.585 −152,377 −17,912.2 24,946.11 97,562.46 

 

 
Figure 1. Comparative analysis of EVA value and net profit of Kodak Manufacturing from 2017~2021 
图 1. 科达制造 2017~2021 年 EVA 值与净利润对比分析 

 

由以上结果可以看出，计算出的 EVA 数值小于当年的净利润。这是因为在计算 EVA 具体数额时，

需要考虑股东所有的资本投入成本，其主要是指企业会计核算的净利润除去所有的资本投入成本后的剩

余净利润。由于 EVA 业绩评价指标能够充分反映权益资本成本给企业业绩带来的影响，所以相比于忽略

掉企业在经营过程中所付出的权益资本成本的传统财务指标分析，EVA 值更能够体现企业真实的经营状

况和成果等相关信息。 

4.2. EVA 资本回报率与净资产收益率的对比分析 

根据现有文献的做法，本文采用单位资本所获得的经济增加值(即 EVA 值与资本总额的比值)来衡量

EVA 资本回报率，并与该企业的净资产收益率(ROE)进行对比[8]，如图 2 和表 8 所示。根据图 2 和表 8
的数据可知，科达制造 2017 年和 2018 年的净资产收益率(ROE)呈整体下降趋势，即科达制造的盈利能力

在下降，2019~2021 年则快速上升。从科达制造的 EVA 资本回报率来看，其盈利能力在 2019 年急速上

升，在 2020 年和 2021 年继续平稳增长，说明科达制造的盈利能力逐渐稳定，此外，2017~2021 年科达

制造的 EVA 资本回报率均低于净资产收益率，表明该公司通过传统财务指标分析得到的数值过于乐观。

因此，以 EVA 为基础的企业业绩评价体系相较于传统财务分析方法，所反映的经营业绩信息更加真实有

效。 
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Table 8. Comparison between EVA return on capital and return on equity (ROE) of Kodak Manufacturing from 2017~2021 
表 8. 科达制造 2017~2021 年 EVA 资本回报率与净资产收益率(ROE)对比 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

EVA 资本回报率 0.70% −17.14% −1.96% 3.00% 9.30% 

净资产收益率(ROE) 11.27% −11.56% 2.55% 4.87% 15.80% 

 

 
Figure 2. Comparative analysis of EVA return on capital and return on net assets (ROE) of Kodak Manufac-
turing from 2017~2021 
图 2. 科达制造 2017~2021 年 EVA 资本回报率与净资产收益率(ROE)对比分析 

4.3. 每股 EVA 和每股盈余(EPS)的对比分析 

各年经济增加值与总股本的比值为每股 EVA，公司股东所取得的收益越多，公司产生的价值越大，

该比率就越大[9]。各年净利润和总股数的比值被称为每股盈余(EPS)，该比率越大，意味着公司股东所取

得的收益越大。科达制造 2017~2021 年每股 EVA 和每股盈余(EPS)对比如表 9 和图 3 所示。由图 3 可以

明显看出，科达制造的每股盈余(EPS)在 2018 年出现较大下降，2019 年起大幅上升；对应年份的每股 EVA
也大致相同。但从整体来看，企业每年的每股盈余(EPS)与每股EVA值还是存在差别，尤其是 2017年~2020
年，每股 EVA 均低于当年的每股盈余(EPS)。若长期使用每股盈余(EPS)作为检验企业业绩的标准，可能

会导致企业的利益相关者很难对企业真实的经营情况有明确的判断，企业经营者对经营状况存有盲目乐

观。 
 
Table 9. Comparison between EVA per share and earnings per share of Kodak Manufacturing from 2017~2021 
表 9. 科达制造 2017~2021 年每股 EVA 与每股盈余对比 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 

每股 EVA 0.04 −0.97 −0.11 0.13 0.52 

每股盈余(EPS) 0.34 −0.37 0.08 0.15 0.53 
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Figure 3. Comparative analysis of EVA per share and earnings per share of Kodak Manufacturing from 
2017~2021 
图 3. 科达制造 2017~2021 年每股 EVA 与每股盈余对比分析 

5. 结论与建议 

通过前文剖析，相比传统财务指标，EVA 模型更适用于真实的企业应用场景，这是由于 EVA 模型

能够真切的反映企业创造价值的能力，但 EVA 模型并不是无懈可击的。首先由于数据来自于上市公司的

各项报表，获取的数据真实性有待核验，另外由于会计调整项目的选取主观性较强，可能会导致 EVA 模

型计算时参数的选取不正确。但对科达制造来说，企业积极响应国家“一带一路”的倡议进行业务延申，

以及构建全球化、多元化的战略布局等方面，虽然给企业带来了价值的增长，使企业快速发展，但还存

在不足之处，科达制造可以从以下三个角度出发： 
第一，优化企业资本结构。在 EVA 值计算过程中可以看出，企业存在财务风险的隐患，这是由于科

达制造的债务资本比例相对较高，资本结构不合理的原因。科达制造要积极拓宽资金流入渠道，进一步

优化资本结构，可以通过发行股票债券、吸引外资等方式降低企业的负债率；同时提高权益资本的比重，

降低财务风险，提升资产质量和存货变现能力，增强企业的偿债能力。 
第二，在公司内部推广 EVA 的评估理念。大多数企业目前采用的都是以净利润为核心的传统财务绩

效评价方法，对 EVA 财务绩效评价方法比较陌生，这就需要在公司内部遵循自上而下的原则进行推广。

EVA 评价体系首先需要得到公司股东高管等的认可，助力公司财务绩效评价体系的改革。EVA 财务绩效

评价方法能否进一步贯彻下去取决于员工是否能意识到该方法对公司财务绩效评价的积极作用，这就需

要向公司普通员工普及 EVA 理念，EVA 值的计算过程及财务绩效评价较为复杂，需要专业人士予以支

持，可以聘请精通 EVA 的高级财务人员对于员工进行培训，建立 EVA 财务绩效评价小组，定期召开会

议，员工在实际操作过程中遇到问题可以互相交流或者咨询高级财务人员，同时可以在公司试推行 EVA
财务绩效评价方法，增强员工的认同感。 

第三，参考 EVA 指标体系，多维度构建业绩考核体系。随着目前我国陶瓷机械行业的迅猛发展，行

业内部的竞争愈加激烈，企业亟需建立起以 EVA 为导向的激励制度，思考企业如何在 EVA 业绩评估体
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系下实现资源的合理配置。EVA 指标体系使管理者做出有利于企业长期发展的投资决策，可以有效杜绝

管理者对收益率低于资本机会成本的短期投机决策，使企业达到利润最大化的目标，同时满足股东财富

最大化的企业管理目标。因此建议将 EVA 考核指标纳入企业生产发展的全过程，通过制定相关企业制度，

有效规范企业自身的经济行为，通过有效的实行 EVA 模型考核评价指标[10]，促进科达制造核心竞争力

的提升，从而最终达到提升企业价值的目的。 
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