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郑煤机（601717）\机械设备 

——煤炭企业资本开支回升，收入复苏初步显现 

事件： 

公司2016年实现营业收入36.29亿元，同比下降19.56%，归母净利润6199.7

万元，同比增长46.92%，扣非后净利润521.9万元，基本每股收益0.038元。 

投资要点： 

 公司收入符合我们预期，净利润低于预期。 

公司收入基本符合预期，净利润低于我们预期，主要因为四季度继续大幅

计提坏账损失1.1亿元。公司四季度实现营业收入8.74亿元，同比下降

9.13%，相比前三季度的22%的下滑已经大幅收窄，表明下游复苏已经初

步体现。因为煤价的大幅上涨是在16年四季度左右，因此16年公司收入端

的复苏尚不非常明显。 

 神华资本支出大幅增长，印证煤炭企业资本开支在17年会有较大增

长。 

根据神华的16年年报披露，16年煤炭业务资本开支58.3亿元，同比下降约

20%。17年神华总体资本开支计划为350亿元，同比增长19%。第一批计

划中煤炭业务开支17.6亿元，同比增长36.4%，表明神华对煤炭业务的资

本投入将出现大幅增长。作为公司最大客户，公司将直接受益神华资本开

支的增长。同时更广泛来看，煤炭企业利润大幅增长、现金流好转后，全

行业的资本开支也将出现大幅增长。公司主营的液压支架经济寿命在5-8

年，在2009-2012年煤炭产能投放高峰时期的大部分产能将在未来2-3年进

入液压支架的大量更换时期，因此，未来2-3年煤机行业将迎来一波小周期。 

 我们预计公司17年液压支架业务将增长30%以上。 

公司16年液压支架业务实现收入21.33亿元，同比下降24.26%，毛利率

24.65%，保持稳定。煤机设备业务实现收入1.42亿元，同比增长17.9%，

在行业低迷时期，公司对煤机业务的横向扩展取得初步进展。配件业务实

现收入4.23亿元，同比下降29.75%，毛利率大幅提升22.1个百分点至

44.84%。随着资本支出的增加，配件业务也将保持高速增长。行业低迷时

期，部分产能退出，随着行业回暖，公司充足的产能储备将有助于扩大市

场份额，我们预计17年公司液压支架业务将实现30%以上的增长。 

 坏账计提有望大幅减少。 

16年公司应收账款坏账计提2.38亿元，同比下降39%。随着17年煤炭企业

盈利的大幅好转，公司应收账款回收将大幅改善，坏账计提将大幅减少。

同时以前年份的坏账准备也将冲回一部分。 
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Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

马松 分析师 

执业证书编号：S0590515090002 

电话：0510-85613713 

邮箱：mas@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

  

 

 

  

 

 

马松 

电话：0510-85613713 

邮箱：mas@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《郑煤机（601717）\机械设备行业》 

2016.11.08 

2、《郑煤机（601717）\机械设备行业》 

2016.10.31 

3、《郑煤机（601717）\机械设备行业》 

2016.09.29 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-40%

-23%

-6%

11%

28%

2016-03 2016-07 2016-11 2017-03

郑 煤 机 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

年报点评 

 并购亚新科完成，员工持股落地，汽车零部件业务未来看好。 

2017年3月1日，亚新科相关公司股权完成交割，公司跨行业进入汽车零部件领域终

完成。亚新科是国内优质的零部件企业集团，在商用车市场上份额领先。自16年三

季度开始的商用车大幅回暖将给亚新科业绩带来积极影响。同时作为公司的战略目标，

汽车零部件行业在公司未来业务发展中居于重要位置，未来公司发展空间将打开。3

月25日，公司员工持股计划认购配套资金完成，认购价格8.68元/股，中高层管理人

员得以共享公司发展成果，良好的激励机制初步建立。 

 维持“推荐”评级。 

预计公司17-19年实现归母净利润4.56亿、6.65亿和7.38亿元，全面摊薄后每股EPS

分别为0.26元、0.38元和0.43元，PE分别为34、23、21倍。公司17年业绩拐点确定，

跨入汽车零部件有望提升业绩稳定性，未来汽车零部件业务空间远大，维持“推荐”

评级。 

 风险提示 

1、煤炭企业资本开支增长不及预期；2、煤炭价格超预期下滑；3、进入汽车零部件

领域开拓不力。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4510.86 3628.53 7798.60 8689.20 9456.40 

增长率（%） -26.35% -19.56% 114.92% 11.42% 8.83% 

EBITDA（百万元） 169.15 175.56 622.09 878.15 970.07 

净利润（百万元） 42.20 62.00 455.50 665.42 737.82 

增长率（%） -79.43% 46.92% 634.71% 46.08% 10.88% 

EPS（元/股） 0.02 0.04 0.26 0.38 0.43 

市盈率（P/E） 368.68 250.94 34.15 23.38 21.09 

市净率（P/B） 1.64 1.61 1.55 1.47 1.39 

EV/EBITDA 73.18 68.16 21.85 15.03 13.61 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,329.31 3,002.32 1,777.49 2,237.67 2,294.17 
 

营业收入 4,510.8

6 

3,628.53 7,798.60 8,689.2

0 

9,456.4

0 应收账款+票据 4,156.84 3,343.44 6,603.20 6,974.80 7,783.51 
 

营业成本 3,621.7

3 

2,891.60 5,894.96 6,582.0

7 

7,163.2

2 预付账款 52.33 227.86 280.00 300.00 310.00 
 

营业税金及附

加 

32.10 41.41 54.59 60.82 66.19 

存货 1,175.83 827.79 2,119.69 2,268.36 2,507.12 
 

营业费用 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他 1,170.52 1,553.25 521.00 200.00 100.00 
 

管理费用 214.90 187.96 467.92 521.35 567.38 

流动资产合计 8,884.83 8,954.66 11,301.3

7 

11,980.8

3 

12,994.7

9 

 
财务费用 0.05 0.05 0.06 0.06 0.06 

长期股权投资 422.81 431.42 431.42 431.42 431.42 
 

资产减值损失 398.85 384.12 857.85 955.81 1,040.2

0 固定资产 1,443.45 1,358.70 1,113.33 1,138.67 1,199.34 
 

公允价值变动

收益 

0.09 0.11 0.11 0.11 0.11 

在建工程 157.25 32.09 78.00 100.00 110.00 
 

投资净收益 -41.94 -37.22 -53.77 -45.17 -50.98 

无形资产 394.02 327.42 317.74 308.07 298.40 
 

其他 -39.06 -64.10 -50.00 -20.00 -30.00 

其他非流动资产 616.60 509.38 436.69 435.01 433.34 
 

营业利润 162.31 22.16 419.56 504.02 538.45 

非流动资产合计 3,034.13 2,659.00 2,377.17 2,413.17 2,472.50 
 

营业外净收益 -131.94 15.23 97.50 255.30 311.92 

资产总计 11,918.9

6 

11,613.6

6 

13,678.5

5 

14,394.0

0 

15,467.2

9 

 
利润总额 30.37 37.38 517.06 759.31 850.38 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 19.76 0.74 77.56 113.90 127.56 

应付账款+票据 1,887.16 1,506.50 3,209.47 3,372.60 3,790.63 
 

净利润 10.61 36.65 439.50 645.42 722.82 

其他 396.44 335.47 420.00 460.00 540.00 
 

少数股东损益 -31.59 -25.35 -16.00 -20.00 -15.00 

流动负债合计 2,283.60 1,841.97 3,629.47 3,832.60 4,330.63 
 

归属于母公司

净利润 

42.20 62.00 455.50 665.42 737.82 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 12.89 13.16 13.16 13.16 13.16 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 12.89 13.16 13.16 13.16 13.16 
 

成长能力 
     

负债合计 2,296.50 1,855.13 3,642.64 3,845.76 4,343.79 
 

营业收入 -26.35% -19.56% 114.92% 11.42% 8.83% 

少数股东权益 119.89 84.36 68.36 48.36 33.36 
 

EBIT -106.48

% 

101.42% 282,593.92

% 

54.15% 11.94% 

股本 1,621.12 1,621.12 1,621.12 1,621.12 1,621.12 
 

EBITDA -52.57% 3.79% 254.35% 41.16% 10.47% 

资本公积 3,493.34 3,513.32 3,513.32 3,513.32 3,513.32 
 

归属于母公司

净利润 

-79.43% 46.92% 634.71% 46.08% 10.88% 

留存收益 4,388.11 4,539.73 4,904.13 5,436.47 6,026.72 
 

获利能力 
     

股东权益合计 9,622.46 9,758.53 10,106.9

3 

10,619.2

6 

11,194.5

2 

 
毛利率 19.71% 20.31% 24.41% 24.25% 24.25% 

负债和股东权益总

计 

11,918.9

6 

11,613.6

6 

13,749.5

7 

14,465.0

2 

15,538.3

1 

 
净利率 0.24% 1.01% 5.64% 7.43% 7.64% 

       
ROE 0.44% 0.64% 4.54% 6.29% 6.61% 

现金流量表      
 

ROIC -0.54% -0.05% 5.32% 6.46% 7.10% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 -72.40 -7.77 422.50 624.17 697.32 
 

资产负债率 19.27% 15.97% 26.63% 26.72% 28.08% 

折旧摊销 180.73 175.39 158.81 164.01 170.67 
 

流动比率 3.89 4.86 3.11 3.13 3.00 

财务费用 -37.07 -65.51 -53.77 -45.17 -50.98 
 

速动比率 2.86 3.57 2.39 2.48 2.40 

存货减少 265.19 333.60 -1,291.8

9 

-148.67 -238.76 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -373.99 -119.14 -492.15 132.52 -220.67 
 

应收账款周转

率 

1.09 1.12 1.20 1.27 1.23 

其它 304.70 147.67 130.00 -100.00 -120.00 
 

存货周转率 3.08 3.49 2.78 2.90 2.86 

经营活动现金流 267.16 464.25 -1,126.5

1 

626.85 237.57 
 

总资产周转率 0.38 0.31 0.57 0.60 0.61 

资本支出 30.09 6.73 78.00 100.00 110.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,698.11 3,919.77 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.02 0.04 0.26 0.38 0.43 

其他 2,210.42 3,955.31 17.00 21.25 25.50 
 

每股经营现金

流 

0.15 0.27 -0.65 0.36 0.14 

投资活动现金流 -517.79 28.82 -61.00 -78.75 -84.50 
 

每股净资产 5.48 5.58 5.79 6.10 6.44 

债权融资 -100.77 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 368.68 250.94 34.15 23.38 21.09 

其他 -71.74 65.64 -37.33 -87.91 -96.58 
 

市净率 1.64 1.61 1.55 1.47 1.39 

筹资活动现金流 -172.51 65.64 -37.33 -87.91 -96.58 
 

EV/EBITDA 73.18 68.16 21.85 15.03 13.61 

现金净增加额 -396.15 595.97 3,002.32 1,777.49 2,237.67 
 

EV/EBIT -1,069.4

8 

73,015.0

5 

29.34 18.48 16.52 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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