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市价(元) 7.79 
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流通市值(百万元) 10,734 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,510.86 3,628.53 9,717.59 11,007.98 12,275.59 

增长率 yoy% -26.35% -19.56% 167.81% 13.28% 11.52% 

净利润 42.20 62.00 682.90 883.15 1,088.52 

增长率 yoy% -79.43% 46.92% 1001.50% 29.32% 23.25% 

每股收益（元） 0.03 0.04 0.39 0.51 0.63 

每股现金流量 -0.22 0.41 0.03 0.64 0.99 

净资产收益率 0.44% 0.65% 6.85% 8.14% 9.12% 

P/E 257.88 164.19 19.63 15.17 12.49 

PEG -- 3.50 0.02 0.52 0.54 

P/B 5.23 5.27 5.13 5.59 6.15 

投资要点 

 2017 年 1 季度公司归母净利同比增长 279.95% 

2017 年 1 季度公司实现营业收入 8.58 亿元，同比下降 12.58%；归

母净利7419万元，同比增长279.95%；扣除非经常性损益的归母净利6844

万元，同比增长 526.97%。 

 1 季度公司资产减值损失-1883 万，较 16 年同期的 1.01 亿下降 118.72%。

资产减值损失有明显好转，下游煤企回暖中，中游设备厂商的资产负债表

开始明显修复。 

 受原材料价格波动影响，公司 1 季度毛利率 20.26%，同比下降 2.07pct。 

 2016 年，公司经营状况得到持续改善，国际市场快速增长，生产控制持续

优化。2016 年公司实现营业收入 36.29 亿元，同比下降 19.56%；归母净

利 0.62 亿，同期增长 46.92%。 

 液压支架龙头受益煤机行业基本面改善。公司是液压支架龙头，公司液压

支架产品国内市场占有率 30%，高端产品的市场占有率达 60%。2016 年

第四季度，煤炭价格回升改善了煤炭企业盈利状况和现金流等，煤炭行业

回暖传导到煤机行业，2017 年前三个月，煤机招标信息同比增长 50%以

上。更新需求、机械化率提高，促行业需求恢复性增长。行业长期低迷淘

汰部分企业，行业集中度提升，龙头企业市场占有率提高。 

 22 亿收购亚新科旗下资产，进入汽车零部件万亿市场。亚新科集团成立于

1994 年，是中国领先的、独立的汽车零部件集团之一。2015 年，标的公

司合计实现营业收入 24.55 亿元，占上市公司营收 54%；归属于拟收购业

务权益所有人的净利润 1.7 亿元，占上市公司归母净利的 405%，收购标

的公司将显著增强公司盈利能力，构建煤机+汽车零部件双主业。 

 募集配套资金引入员工持股。公司本次购买资产并募集配套资金引入了员

工持股计划，认购价格为 8.68 元/股，与目前价格接近，公司目前市净率

仅为 1.55，员工持股价格及低 PB，为公司奠定了较高安全边际 

 公司煤机业务弹性大，收购亚新科资产形成双主业，预计公司 2017-2019

年 EPS 分别是 0.39/0.51/0.63 元，PE 为 19.63/15.17/12.49 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示：煤价大幅下滑风险，煤炭行业资本开支低于预期；煤炭机械行

业复苏持续性低于预期风险；汽车零部件行业竞争恶化风险。 
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一、2017 年一季报业绩大幅增长，复苏趋势明显 

（一）归母净利 7419 万元，同比增长 279.95% 

 公司公告，2017 年 1 季度实现营业收入 8.58 亿元，同比下降 12.58%；

归母净利 7419 万元，同比增长 279.95%；扣除非经常性损益的归母净

利 6844 万元，同比增长 526.97%；业绩大幅增长。 

 营业收入同比下降 12.58%，我们认为主要原因是 16 年 4 季度煤炭行业

回暖尚未全部传导到煤机行业，导致 17 年 1 季度收入的确认没有反映

出煤机行业复苏的真实情况。 

（二）资产减值损失明显好转，毛利率略降，经营状况良好 

 2017 年 1 季度公司资产减值损失-1883 万，较 16 年同期的 1.01 亿下降

118.72%。资产减值损失有明显好转，下游煤企正在回暖中，中游设备

厂商的资产负债表开始明显修复。 

 受原材料价格波动影响，公司 1 季度毛利率 20.26%，较 2016 年同期的

22.33%下降 2.07pct。随着钢材价格的平稳下降，公司毛利率有望逐步

回升。 

（三）下游行业持续好转，带动煤机行业复苏 

 1 季度，煤机下游行业煤炭开采和洗选业主营业务收入累计值为 6460.9

亿元，同比增长 41.7%；利润总额累计值为 708.7 亿元，同比增长

9349.33%；行业毛利率从2016年年初开始持续增长，目前达到26.74%。 

 下游行业的持续回暖将逐渐传导到煤机行业，带动行业复苏。 

图表 1：煤炭开采和洗选业毛利率 2016 年以来持续增长 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所 
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二、2016 年度业绩符合预期，经营状况持续改善 

（一）实现净利 0.62 亿，基本符合预期 

 公司公告，2016 年实现营业收入 36.29 亿元，同比下降 19.56%；归母

净利 0.62 亿，同期增长 46.92%；基本符合预期。 

图表 2：公司营业收入下降放缓  图表 3：公司业绩实现触底反弹 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（二）现金流良好，应收下降，毛利率稳定，经营状况得到持续改善 

 公司 2016 年经营现金流 5.28 亿元，同比增加 72.54%；应收账款 22.07

亿元，同比下降 29.62%；资产减值损失 2.38 亿元，同比下降 38.95%；

综合毛利率 20.91%，同比增长 0.6pct，主要产品液压支架毛利率

24.65%，同比略降 0.17pct，保持稳定；公司近两年经营现金流良好，

应收账款下降，毛利率维持稳定，经营状况得到持续改善。 

图表 4：公司毛利率维持稳定  图表 5：公司应收账款近三年持续下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（三）国际市场快速增长 

 2016 年公司海外营收 1.78 亿元，同比增长 140%，国际市场订货同比
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增长 121.52%。美国支架发运到矿，并开始试采，实现中国制造在美国

高端煤机市场零的突破；澳大利亚批量立柱顺利交付，成功进入澳洲高

端市场；俄罗斯汉语乐园开班，创新国际市场营销新模式；以 100%的

达产率成为越南市场唯一实现达产的综采设备供应商；印度穆尼迪项目

按规划产量成功产出，消除了印度煤炭行业长期以来对长壁综采技术无

法在印度成功运行的顾虑。 

（四）生产控制持续优化 

 2016 年公司每百架制造周期较 2015 年同比下降 8.81%，产品按期交付

率 100%，内部质量损失同比下降 54.26%，售后质量损失同比下降

17.88%。公司生产结构和布局持续调整，通过进一步加强质量控制、工

艺纪律、异常问题处置及售后服务流程标准化等措施，产品品质得到了

进一步提升，生产控制持续优化。 

三、液压支架龙头受益煤机行业基本面改善 

（一）液压支架龙头，国内市场占有率达 30%  

 公司液压支架产品国内市场占有率 30%，高端产品的市场占有率达

60%。拥有覆盖国内全部产煤区的销售网络；成功开发俄罗斯、印度、

土耳其、越南、美国、澳大利亚等国际市场。与淮南等多个煤业集团建

立了长期的战略合作关系。全国布局“煤机 4S”维修服务中心，辐射全国

各重点销售区域，逐步实现用户服务工作的网络化、本地化、专业化。 

 在液压支架的核心技术、生产工艺和专业设备领域，公司保持着长期的

技术领先优势。截至目前，全球 6 米以上高可靠性强力大采高液压支架，

皆由郑煤机率先研制成功并投入工业应用。郑煤机率先研制成功 7 米液

压支架，应用于神华集团神东矿区，创造了单一采煤工作面年产 1400

万吨原煤的世界纪录；自主研发的电液控制系统已经全面推广应用；超

高端支架的设计研发和制造工艺体系，达到世界领先水平。美国支架通

过美国试验标准 6.6 万次压架试验，澳大利亚立柱项目通过 36000 次循

环试验，远远超过欧洲试验标准。完成神华 8 米支架批量生产和下井，

将创造单一工作面年产原煤产量世界纪录；完成 8.8 米支架样机设计生

产，再次刷新液压支架工作阻力、支护高度的世界纪录。 

 公司加工能力、装备自动化水平行业领先。拥有煤机行业内自动化程度

最高的数控加工中心、智能化钢板切割生产线、智能化焊接机器人、自

动化涂装线以及行业内最先进的液压支架整架检测装备。 

（二）煤炭价格回升，行业基本面改善 

 煤炭价格从 2016 年 9 月份开始快速上涨，超出行业预期，供暖期结束

后，煤炭价格依然坚挺，由于去产能持续推进，煤炭供需趋于平衡，煤

价长期协议的签订，我们认为煤炭价格在 2017 年有望维持稳定。受益

2016 年下半年以来煤价上涨，煤炭企业盈利好转，设备购买等资本性支

出增加，煤炭机械行业基本面得到好转。 
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图表 6：2011-2013 年为煤炭行业固定资产投资峰值 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

 2016 年第四季度，煤炭价格回升改善了煤炭企业盈利状况和现金流等，

基于效率、安全、更新需求等，推动煤机需求提升，煤炭行业回暖传导

到煤机行业，2017 年前三个月，煤机招标信息同比增长 50%以上。 

（三）更新需求、机械化率提高，促行业需求恢复性增长 

 2011-2013 年为煤炭行业固定资产投资高位，也是煤机行业前期高点。

经历 6 年左右的时间，逐步进入煤机更换高峰期。液压支架的使用寿命，

因产品类别和工作环境有所差异，平均在 5-8 年之间，2016 年开始，液

压支架开始逐步进入更新高峰。 

图表 7：2011-2013 年为煤炭行业固定资产投资峰值 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

 煤炭行业十三五规划提出煤炭集约化：化解淘汰过剩落后产能 8 亿吨/

年左右，通过减量置换和优化布局增加先进产能 5 亿吨/年左右，到 2020

年，煤炭产量 39 亿吨。煤炭生产结构优化，煤矿数量控制在 6000 处左

右，120 万吨/年及以上大型煤矿产量占 80%以上。煤炭生产开发进一步
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向大型煤炭基地集中，大型煤炭基地产量占 95%以上。产业集中度进一

步提高，煤炭企业数量 3000 家以内，5000 万吨级以上大型企业产量占

60%以上。我们认为煤炭集约化将进一步提高行业机械化率，扩大煤机

行业市场。 

（三）行业长期低迷淘汰部分企业，行业集中度提升 

 受近几年煤炭行业下滑影响，国内煤机市场需求持续萎缩，行业竞争加

剧，行业基本全面亏损，部分企业已经关停退出。据中国煤机协会数据，

2016 年前 11 个月，协会统计的 38 家企业工业总产值为 245.57 亿元，

同比下降 29.08%，利润总额-8.86 亿元，同比大幅下降。 

 受下游煤炭行业影响，国际煤机行业格局正在发生重大变化，据公开信

息，国际煤机巨头久益国际（JOY）将被日本小松收购，久益国际下属

中国鸡西、佳木斯等工厂关闭，久益国际陷入亏损；卡特彼勒煤机板块

（原 DBT）基本退出了中国煤机市场。随着越来越多企业不断推出行业，

市场集中度不断提高，龙头企业市场占有率不断提升。 

 

四、收购亚新科进入汽车零部件市场，构建“双主业” 

（一）22 亿收购亚新科旗下资产，进入汽车零部件万亿市场 

 2017 年 3 月，公司完成了对亚新科集团旗下部分资产的收购，交易对价

为 22 亿元，具体收购标的为亚新科凸轮轴 63%股权、亚新科双环 63%

股权、亚新科仪征铸造 70%股权、亚新科山西 100%股权、亚新科

NVH100%股权、CACGI100%股权。 

 亚新科集团成立于 1994 年,是中国领先的、独立的汽车零部件集团之一，

总部位于北京，在国内拥有 7 家主要运营公司，400 余家服务站，并在

美国、欧洲和日本设有销售分支，在海外设有十家仓库以更好地服务于

国际客户。 

图表 8：交易标的公司情况 

序号 标的公司 交易股权 对价（万元） 竞争优势 主要客户 

1 亚新科凸轮轴 63% 11,745 多种材料凸轮研制有较深研究，具有加工复杂凸

轮型线的技术和能力。冷激球墨铸铁凸轮轴，高

端合金钢质凸轮轴技术在业内处于领先地位 

康明斯（全球）、菲亚特动力（全

球）、一汽锡柴、福田康明斯、上

菲红、东风康明斯、上柴、潍柴等。 

2 亚新科双环 63% 45,470 拥有包括负椭圆加工技术、半镶嵌偏桶面加工技

术、负扭曲加工技术、锥度油环加工技术等在内

的行业领先的活塞环加工技术 

潍柴、康明斯、中国重汽、玉柴、

一汽锡柴等 

3 亚新科仪征铸造 70% 680 原为亚新科双环铸造车间，主要为亚新科双环提

供活塞环毛坯 

亚新科双环 

4 亚新科山西 100% 49,980 在主机厂商中具有一定知名度，产品质量较为稳

定，开发周期较短，经验优势明显 

东风康明斯、CUMMINSInc.、上菲

红、利纳马、潍柴动力 

5 亚新科 NVH 100% 62,205 掌握了了在炼胶工艺中需要采用合适的配比和

处理技术，并能够满足高端客户的要求。 

长安集团、上汽通用五菱、BOSCH、

Tenneco、奇瑞集团 

6 CACGI 100% 49920 主要资产亚新科电机拥有包括带限时启动保护

器的起停技术、径向安装式起动机的密封技术在

上海大众、一汽大众、神龙汽车、

玉柴机器等 
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内的行业主要前沿技术 

合计   220,000   

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（二）增强公司盈利能力，构建“双主业” 

 2015 年，标的公司合计实现营业收入 245,473.02 万元，占上市公司营

收 54.32%；归属于拟收购业务权益所有人的净利润 17,034.06 万元，

占上市公司归母净利的 404.76%，收购标的公司将显著增强公司盈利能

力，构建煤机+汽车零部件双主业。 

图表 9：标的公司收入、盈利情况（万元） 

标的公司 2016 年 1-5 月营收 2016 年 1-5 月净利 2015 年营收 2015 年净利 

亚新科凸轮轴 5,185 737 10,376 1,327 

亚新科双环 23,004 3,005 47,755 5,996 

亚新科仪征铸造 3,968 175 8,472 64 

亚新科山西 24,139 3,593 54,812 4,419 

亚新科 NVH 31,985 3,094 66,710 5,032 

CACGI 26,737 2,512 66,989 6,487 

合计 110,571 13,117 245,473 23,327 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（三）募集配套资金引入员工持股，持股价格和低市净率构建安全边际 

 公司本次购买资产并募集配套资金引入了员工持股计划，认购价格为

8.68 元/股，与目前价格接近，公司目前市净率为 1.55，员工持股价格

及低 PB，为公司奠定了较高安全边际。 

 配套资金认购对象包括郑煤机员工持股计划，郑煤机员工持股计划中包

括 17 名郑煤机现有董事、监事、高级管理人员，发行价格为 8.68 元/

股，募集配套资金共计约 1.57 亿元，其中员工持股计划认购 0.53 亿元。 

五、投资建议 

 公司煤机业务弹性大，收购亚新科资产形成双主业，预计公司 2017-2019

年 EPS 分别是 0.39/0.51/0.63 元，PE 为 19.63/15.17/12.49 倍，维持“买

入”评级。 

六、风险提示 

 煤价大幅下滑风险 

 煤炭行业资本开支低于预期 

 煤炭机械行业复苏持续性低于预期 

 汽车零部件行业竞争恶化风险 

 亚新科整合低于预期 
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图表 10：郑煤机 3 张表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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