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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 14347.2

7  

11849.4

1  

12864.9

1  

14708.4

5  （+/-） -13.46% -17.41% 8.57% 14.33% 

净利润 1227.39  1172.77  1358.23  1614.38  

（+/-） -23.34% -4.45% 15.81% 18.86% 

EPS(元) 0.30  0.28  0.33  0.39  

P/E 18.57  19.89  16.88  14.28  

资料来源：联讯证券研究院 
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 煤炭行业盈利改善，驱动煤机设备更新换代需求，行业龙头率先受益 

今年年初至今，环渤海动力煤价格指数从 371 元/吨一路上涨到 598 元/

吨，上涨幅度超过 60%。预计短期内受北方采暖需求的影响，对煤炭的需求

将进一步提升，煤价上升的预期仍然存在。2016 年前三季度，煤炭开采和

洗选业行业共实现归母净利润 199.93 亿元，同比增长 101.81%。去年煤价低

迷使得产品价格出现成本倒挂，企业对固定资产的投资减少。 

今年随着煤价的上涨，煤企盈利改善净利润增速回升，使得煤机设备的

利用率上升，刺激煤机设备投资的需求复苏。煤机的寿命一般在 5-8年左右，

煤炭行业经过 2002-2012 的黄金十年，2017 年有望迎来煤机设备更新换代

的高峰。天地科技作为行业龙头，有望率先受益于煤机设备更新换代的需求。 

 供给侧改革推动煤机行业集中度提高 

国务院今年 2 月指出，从 2016 年开始用 3 年至 5 年的时间，再退出产

能 5 亿吨左右、减量重组 5 亿吨左右。发改委发文指示 2016 年全国按照 276

天工作日重新核定产能，即直接在合规产能乘以 0.84 取整。根据前瞻产业

研究院的测算，2015 年底，全国煤矿数量 1.08 万处，其中，年产 120 万吨

以上的大型煤矿 1050 处，比 2010 年增加 400 处，产量比重由 58%提高到

68%；年产 30 万吨以下的小型煤矿 7000 多处，比 2010 年减少了 4000 多处，

产量比重由 21.6%下降到 10%左右。大型现代化煤矿比重不断提高，煤炭供

应能力增强、产业结构不断优化。全国煤矿数量减少，大型煤矿比重增加。 

随着煤矿机械制造的快速发展，产业的发展呈现由单机制造转向成套装

备的竞争态势，大型化、智能化以及成套装备将成为行业发展趋势和市场热

点。未来，随着大型煤机装备制造企业整合发展，煤机行业将进行产业结构

调整，煤机行业市场加速洗牌，使得产业集中度逐步提高。 

 煤机行业估值处于历史底部 

煤炭机械行业经过 4 年的下行周期，估值已处于历史底部。煤机行业几

大企业天地科技、郑煤机、林州重机均处于历史底部，其中，龙头天地科技

历史最高 PB21.1，历史最低 PB1.3，目前 PB 仅为 1.7，处于历史底部。郑煤

机目前 PB 仅为 1.2（最高 21.1，最低 0.8），也处于历史底部。 

 环保业务整合，中煤科工后续资本注入可期 

2015 年，控股股东中国煤炭科工集团将煤科院公司 29%的股份和上海

煤科 100%的股份注入上市公司，引入煤炭高效清洁利用及煤粉工业锅炉系

统等环保产品，煤科院拥有行业领先的工业煤粉锅炉技术，且成本只有天然

气的 1/3-1/4。目前煤科院在天津的示范项目已经全部调试完毕并试运行，
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具备并网供热条件，各项烟气排放指标符合国家标准。 

公司控股股东中国煤炭科工集团是由国务院国有资产监督管理委员会

的直属企业，集团承诺以天地科技为唯一的资本运作平台。并在 2014年 12

月收购重庆院、西安院和北京华宇时，集团承诺在在未来五年内，逐步将符

合上市条件的资产注入天地科技，最终实现中国煤炭科工整体上市。目前集

团仍有优质资产待注入上市公司，未来资本运作预期强烈。 

 盈利能力增强，毛利率持续提高 

公司主营业务形成包括煤机制造和安全装备板块、技术与工程总承包板

块、煤炭开采、节能环保与新能源和物流贸易板块等完整的产业链，一体化

优势明显；公司作为科研院所背景的科技型企业，侧重高端产品研发，注重

提高关键部件自给率，成套化技术水平较高，煤机产品采掘效率高，维护成

本低。 

公司毛利率逐年提升，2016Q3 毛利率同比提高 1.87 个百分点，主要是

由于公司高端商品销售占比逐年增加所致。公司总资产报酬率和净资产收益

率分别为 1.03%和 2.69%，高于行业平均水平（行业均值分别为-0.18%和

-1.51%）。公司资产负债率仅为 47.59%，低于行业内平均水平 35.31%。 

 盈利与预测 

公司产业链完整，一体化优势明显。预计公司 2016-2018 年营业收入

为 118.49 亿元、128.65 亿元、147.08 亿元，归母净利润为 11.73 亿元、13.58

亿元、16.14 亿元，对应 EPS 为 0.28 元、0.33 元、0.39 元，对应的 PE 为

20X、17X、14X。看好公司未来发展，参考申万二级分类的 PE（TTM）中

值 46X，秉持谨慎的原则，给予 30 倍 PE 估值，目标价 8.4 元，目前仍有

50%的上行空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

应收账款回收的风险、煤机行业回暖不及预期的风险、资本运作不及

预期的风险。 
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图表1： 天地科技收入和盈利情况  图表2： 天地科技负债构成情况 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，联讯证券  资料来源：公司财务报告，联讯证券 

 

图表3： 天地科技 2016H1收入结构  图表4： 天地科技 PB 估值 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，联讯证券  资料来源：公司财务报告，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 22673  19060  30018  28354  经营活动现金流 279  1275  1298  1469  

现金 2048  2836  2965  3183  净利润 1332  1227  1384  1600  

应收票据及账款 14634  12842  12115  10272  折旧摊销 430  617  748  830  

其它应收款 324  136  198  208  其它 -1483  -569  -834  -960  

预付账款 741  1497  1619  1825  投资活动现金流 -744  -875  -1291  -1524  

存货 4332  4954  5157  5623  长期投资 -411  -204  -407  -613  

其他 594  -3206  7964  7243  其他 -333  -671  -884  -911  

非流动资产 8459  8981  9468  9955       

长期投资 163  143  146  147  筹资活动现金流 1193  388  122  273  

固定资产 5291  5348  5170  4934  短期借款 -409  12  18  21  

无形资产 2326  2658  2991  3124  其他 1602  376  104  252  

其他 680  833  1162  1750       

资产总计 31132  28041  39486  38308  现金净增加额 727  788  129  218  

流动负债 10405  9150  8301  7650  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 1012  1025  1071  1092  成长能力     

应付票据及账款 7043  6632  5807  4995  营业收入 14347  11849  12865  14708  

其他 2349  1493  1423  1563  营业利润 1525  1353  1599  1939  

非流动负债 1643  1344  1445  1546  归属母公司净利润 1227  1173  1358  1614  

长期借款 1027  967  937  888  获利能力     

其他 615  376  508  658  毛利率 0.34  0.34  0.35  0.35  

负债合计 12047  10493  9745  9195  净利率 0.10  0.11  0.12  0.12  

少数股东权益 4563  4714  4889  5097  ROE 0.09  0.08  0.09  0.10  

归属母公司股东权益 13297  14243  15340  16643  ROIC 0.08  0.06  0.26  0.10  

负债和股东权益 29907  29451  29974  30936  偿债能力     

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 0.39  0.37  0.25  0.24  

营业收入 14347  11849  12865  14708  流动比率 2.18  2.08  3.62  3.71  

营业成本 9416  7772  8370  9518  速动比率 1.71  1.86  2.94  3.31  

营业税金及附加 205  170  184  211       

营业费用 676  558  606  693  营运能力     

管理费用 2020  1669  1812  2071  总资产周转率 0.46  0.42  0.33  0.38  

财务费用 107  -57  -83  -84  应收帐款周转率 0.98  0.92  1.06  1.43  

资产减值损失 439  385  377  361  存货周转率 2.17  1.57  1.62  1.69  

公允价值变动收益 0  0  0  0  每股指标(元)     

投资净收益 42  0  0  0  每股收益 0.30  0.28  0.33  0.39  

营业利润 1525  1353  1599  1939  每股经营现金 0.07  0.31  0.31  0.36  

利润总额 1732  1557  1804  2144  每股净资产 3.22  3.44  3.71  4.02  

所得税 347  234  271  322  估值比率     

净利润 1386  1324  1533  1822  P/E 18.57  19.89  16.88  14.28  

少数股东损益 158  151  175  208  P/B 1.73  1.62  1.50  1.38  

归属母公司净利润 1227  1173  1358  1614  EV/EBITDA 12.36  5.27  8.46  3.35  

EBITDA 2229.83  2574.55  2792.57  3068.72       

EPS（元） 0.30  0.28  0.33  0.39       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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