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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） 14,347.27 12,936.85 16,143.21 17,474.05 19,635.64 

增长率 yoy% -21.69% -9.83% 24.78% 8.24% 12.37% 

净利润 1,227.39 931.88 1,315.67 1,686.78 1,883.29 

增长率 yoy% -27.16% -24.08% 41.18% 28.21% 11.65% 

每股收益（元） 0.30 0.23 0.32 0.41 0.46 

每股现金流量 0.06  0.03  0.64  0.17  0.12  

净资产收益率 9.20% 6.57% 8.56% 9.89% 9.94% 

P/E 23  22  14  11  10  

PEG — — 0.35  0.39  0.85  

P/B 2.12  1.45  1.22  1.10  0.99  

投资要点 

 煤机订单同比大幅增长，王坡煤矿受益煤价上涨。根据公司近期公告：天
地科技煤机装备业务 1-4 月份订单情况较去年同期有较好的增长；王坡煤
矿运行正常，煤价较去年同期上涨。 

我们认为随着去年开始的煤炭形势好转，煤炭企业固定资产投入增加，公
司煤机订单同比大幅增长。王坡煤矿年产约 300 万吨无烟煤，受益煤价上
涨，预计盈利大幅提升。 

 营业收入近两个季度持续增长，业绩进入上升通道。2016 年第四季度公司
实现营业收入 59.39 亿元，同比增长 24.28%，归母净利润 5.67 亿元，同
比增长 8.37%，为近 9 个季度首次转正。2017 年第一季度，实现收入 20.
3 亿元，同比增长约 12%。我们预计公司二季度、全年业绩有望较快增长。
同时公司应收账款 2016 年基本趋于稳定，2017 年 1 季度开始出现下降，
经营状况持续向好。 

我们认为公司 2017 年煤机业务将发力，王坡煤矿直接受益煤价稳定高位，
业绩将重回较快增长通道。同时公司营收账款持续下降，经营状况有望持
续改善。 

 今年供暖结束后煤炭价格稳定，有助于煤机行业复苏持续性。今年供暖结
束后煤炭价格基本保持稳定，同时煤炭产销维持较为平稳的状态。 

 煤机行业综合龙头，2017 年煤机业务将发力。天地科技占据煤机行业龙头
位置，产品覆盖煤矿开采全领域，掘进机、采煤机、刮板机、电液控制等
产品均位居行业前列。公司在成套化、智能化具有优势，受益煤机行业回
暖，2017 年煤机业务将发力。 

 煤粉锅炉推广有望提速，受益环保主题。公司高度重视推进煤炭高效清洁
利用等节能技术产业化发展，在高效煤粉工业锅炉项目的研发、生产及推
广上取得了一定成绩，尤其是其煤粉锅炉在山东济南市政供暖项目上得到
很高的社会认可和成功。随着煤粉制备厂及煤粉运输等相关配套产业的不
断完善，以及国家环保压力的增强，煤粉锅炉前景向好，有望成为公司新
的经济增长点。 

 集团战略转型，未来可能受益央企改革。公司隶属中煤科工集团，集团正
从“产煤”向“用煤”战略转型，将重点发展节能环保和新能源板块。 

2014 年集团将北京华宇、重庆院和西安院资产注入公司。作为集团的唯一
上市平台，集团承诺未来五年内逐步将符合上市条件的资产注入公司，煤
科院公司和上海煤科的收购是集团切实履行承诺的表现。未来中煤科工集
团资本运作不排除持续推进。 

 预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.32 元/0.41 元/0.46 元，PE 为 14/11/10 倍。

公司估值在煤机行业中具备优势，未来有望受益于央企改革。维持“买入”评级。 

 风险提示：煤机行业复苏持续性低于预期，央企改革力度低于预期，煤粉锅炉

推广程度低于预期。 
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一、煤机订单大幅增长，业绩进入上升通道 

（1）煤机订单同比大幅增长，王坡煤矿受益煤价上涨 

 根据公司公告：天地科技煤机装备业务 1 至 4 月份订单情况较去年同期

有较好的增长，王坡煤矿运行正常，煤价较去年同期上涨。 

 我们认为随着煤炭形势好转，煤炭企业固定资产投入增加，公司煤机订

单同比大幅增长，同时王坡煤矿年产约 300 万吨无烟煤，受益煤价上涨，

盈利大幅提升。 

（2）营业收入近两个季度持续增长，业绩进入上升通道 

 2016 年第四季度公司实现营业收入 59.39 亿元，同比增长 24.28%，归

母净利润 5.67 亿元，同比增长 8.37%，为近 9 个季度首次转正。2017

年第一季度，实现收入 20.3 亿元，同比增长约 12%。我们预计公司二

季度、全年业绩有望较快增长。同时公司应收账款 2016 年基本趋于稳

定，2017 年 1 季度开始出现下降，经营状况持续向好。 

图表 1：公司营业收入结束 9 个季度持续下降，实现
连续两个月同比增长 

 图表 2：公司应收账款开始下降 

 

 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所  资料来源：wind，中泰证券研究所 

 公司煤机订单大幅增长，我们认为公司 2017 年煤机业务将发力，王坡

煤矿直接受益煤价稳定高位，业绩将重回较快增长通道。同时公司营收

账款持续下降，经营状况有望持续改善。 

二、供暖结束后煤炭价格稳定，保障煤机行业复苏持续性 

 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。 

 进入 2017 年，供暖结束后煤炭价格基本保持稳定，没有出现大幅下滑，

同时煤炭产销维持较为稳定位置。下游稳定，保障了煤机行业的复苏持

续性。 
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图表 3：煤炭价格近期稳定在较高位置  图表 4：煤炭产量保持平稳，供需关系维持在稳定
位置 

 

 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所  资料来源：wind，中泰证券研究所 

 

三、煤机行业综合龙头，煤机业务持续发力 

（1）背靠央企中煤科工集团，居煤机行业龙头地位 

 天地科技母公司中煤科工是国务院国资委直接监管的中央科技型企业，

依托中煤科工集团，天地科技产品覆盖煤矿开采全领域、在煤矿生产全

过程装备制造、煤矿运营管理等方面具备成套优势，其掘进机、采煤机、

刮板机、电液控制等产品在国内均位居行业前列，综合市场占有率近

10%，居煤机行业龙头位置。 

（2）更新需求、行业集中度提升促煤机行业持续改善 

 影响煤机需求的主要分为三部分：更新需求、机械化率提升、新建矿井。 

 2011-2013 年煤炭行业固定资产投资见顶，以“三机”3-5 年的平均寿命

周期，“一架”5-8 年平均寿命周期，2016-2018 年为存量煤机更新高峰。 

 图表 5：2011-2013 煤炭行业固定资产投资见顶 

 

 

 资料来源：wind，中泰证券研究所 
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 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。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。 

（3）行业订单回暖；天地科技具有成套化、智能化优势，优于行业水平 

 2016 年 9月份以来煤机行业触底反弹，订单开始回暖，2017 年 1-2 月，

煤机行业主要企业煤机订单同比增长超 50%。天地科技作为龙头企业，

占据成套化、智能化优势，受益煤机行业订单回暖。 

图表 6：煤机行业市场集中度持续提高，龙头企业占比提升 

 

资料来源：煤炭经济研究网，煤装网，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司研制的国内首套综采工作面成套装备智能
化系统 

 图表 8：公司研制世界首套智能控制刮板输送机 

 

 

 

资料来源：中国煤炭新闻网，中泰证券研究所  资料来源：新闻联播，中泰证券研究所 
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四、煤粉锅炉推广有望提速，受益环保主题 

（1）公司大力培育煤粉锅炉业务，技术处于国内领先水平 

 燃煤是我国大气污染的最主要来源，燃煤工业锅炉在煤炭污染物排放中

排第一，煤粉锅炉（环保设备）环保性可与天然气相媲美，有助于雾霾

治理。 

 公司明确提出“将大力培育并发展高效煤粉锅炉业务，大力推进新型水

煤浆技术在煤化工领域的应用，实现公司清洁能源和节能环保板块产业

的发展”。煤科院公司高效煤粉工业锅炉系统实力雄厚，是国内唯一一家

热效率和环保同时达标的单位。项目成果已在神东、兰州、天津、宿迁、

济南等大型企业及城市工业园区推广应用，目前天津、济南示范项目运

作顺利，其中天津项目烟气主要排放指标的初步检测结果表面排放清洁

程度优于新建燃气锅炉排放标准，济南项目实现环保与经济的更加均衡。

我们认为，天津、济南项目将形成良好的示范效应，高效煤粉锅炉系统

的推广有望提速，未来前景向好。 

 随着冬奥会申办成功、京津冀一体化推进带来的环保压力增强，煤粉锅

炉前景向好。未来盈利模式向合同能源管理模式转变，将面临约每年 250

亿元的潜在市场空间。煤粉锅炉业务有望向上游扩张，盈利来源将进一

步增加。 

 公司于 2016 年 1 月公告控股子公司煤科院公司与天津能源投资集团有

限公司合作的天津市西青区华苑产业园区相关区域5台58MW高效煤粉

锅炉供热及配套项目全部调试完毕并试运行，具备并网供热条件。项目

系天津市 2015 年十大重点项目之一，煤科院公司负责该项目煤粉储供、

锅炉本体、脱硝系统及配套控制系统的设计、制造与安装。该系统烟气

主要排放指标的初步检测结果为：烟尘≤10mg/Nm3、S02≤20mg/Nm3，

N0x≤100mg/Nm3，排放清洁程度优于新建燃气锅炉排放标准（烟尘≤

20mg/Nm3、S02≤50mg/Nm3，N0x≤200mg/Nm3）。 

（2）收购煤科院和上海煤科，实施员工持股，力推煤粉锅炉业务 

 公司 2015年 11月公告以共 17.3亿元收购上海煤科 100%股权并增资至

持有煤科院公司 51%股权；初步计划将煤科院公司中与节能研究分院有

关的资产、业务、人员进行剥离，组建新公司，煤科院公司拟持股 80.3%。

煤科院公司及节能研究分院科研管理骨干员工拟持股 19.7%，均以现金

出资，出资额为 4600 万元。同时，中煤科工集团承诺在两年内将其所

持煤科院公司 49%股权注入上市公司。 

 我们认为公司拟实施的员工持股计划力度较大，将有效改善激励机制、

增强核心团队凝聚力，激发新设公司的活力，推动高效煤粉工业锅炉业

务迅速发展。作为科研院所改制而成的企业，本次员工持股计划迈出了

央企改革的实质性步伐，有望形成标杆效应，成为央企改革典范。 

五、中煤科工集团战略转型，公司未来可能受益央企改革 

 公司隶属中煤科工集团，集团正从“产煤”向“用煤”战略转型，将重

点发展节能环保和新能源板块。集团将借国企改革的契机，积极推动改
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革。2014 年集团将北京华宇、重庆院和西安院资产注入公司，资本运作

起步。作为集团的唯一上市平台，集团承诺未来五年内逐步将符合上市

条件的资产注入公司，煤科院公司和上海煤科的收购是集团切实履行承

诺的表现，集团资本运作不排除持续推进。未来公司可能受益央企改革。 

六、投资建议 

 预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.32 元/0.41 元/0.46 元，PE 为 14/11/10

倍。公司估值在煤机行业中具备优势，未来将受益于央企改革。维持“买

入”评级。 

风险提示： 

 煤机行业复苏持续性低于预期，央企改革力度低于预期，煤粉锅炉推广

程度低于预期。 

 

附录 1：煤炭科学技术研究院有限公司简介 

 根据中国煤炭科工集团重组改制的整体要求，煤炭科学技术研究院有限

公司（简称煤科院）于 2014 年 5 月 16 日正式挂牌成立。 

 煤科院是由煤炭科学研究总院（简称煤科总院）除位于朝阳区的划拨土

地及房产外的全部经营性资产、专利成果、业务、资质和人员组建的公

司制企业，主要从事煤炭转化与清洁利用、矿山安全与节能工程、矿用

产品检测检验、煤科自动化与信息化等技术研发及相关服务。煤科院将

传承煤科总院 50 多年的历史、品牌和文化，承载一代代煤科人推动煤

炭科技进步的使命和梦想，站在新的历史起点开启新的航程。 

 煤科院总资产约 25 亿元，净资产近 15 亿元，员工 1200 余人。拥有包

括中国工程院院士、国家级有突出贡献专家、享受国务院政府津贴专家

和大批博士在内的一流研发团队。 

图表 9：煤科院主要财务数据（单位：万元） 

 2013.12.31 2014.12.31 2015.9.30 

资产总额 239,252.55 252,091.15 250,539.10 

负债总额 108,739.10 112,025.91 103,062.70 

所有者权益总额 130,513.44 140,065.24 147,476.40 

 2013.3.29-2013.12.31 2014 2015Q1-Q3 

营业收入 113,008.13 113,283.95 55,637.24 

利润总额 16,507.22 - - 

净利润 14,397.46 14,009.17 5,817.23 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 煤科院下设 6 个研究分院：煤化工分院、节能分院、检测分院、矿用油

品分院、安全分院、装备分院，1 个分公司：北京分公司，2 个控股子

公司：浙江煤科清洁能源有限公司和内蒙古阿拉善盟科兴炭业有限公司，

以及多个参股公司。 
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 图表 10：中煤科工集团煤科院拥有 7 个分院，其中 6 个为研究分院 

 

 

 资料来源：中煤科工集团，中泰证券研究所 

 煤科院具有化学工程与技术、矿业工程、安全工程与技术等一级学科的

硕士、博士学位研究生招生培养资格。拥有 2 个国家工程技术研究中心，

2 个国家和 3 个行业质检中心，4 个国家重点实验室，20 多个大型实验

室。 

 图表 11：煤科院公司节能环保系列产品 

 

 

 资料来源：煤科院公司网站，中泰证券研究所 
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 图表 12：煤科院公司两化融合系列产品 

 

 

 资料来源：煤科院公司网站，中泰证券研究所 

附录 2：中煤科工集团高效工业煤粉锅炉系统介绍 

 煤粉锅炉最早诞生于上个世纪 80 年代后期的德国鲁尔煤炭工业区，目

前欧洲国家中，煤粉工业锅炉占燃煤工业锅炉的比例约 80%-85%。煤

科院从 1999 年起对德国煤粉锅炉相关技术进行调研，借鉴德国理念，

开发出了具有完全自主知识产权的工业锅炉煤粉燃烧技术和相关设备。

经过近十年的发展，我国的高效煤粉工业锅炉已进入推广应用阶段，目

前主要应用市场包括煤炭集团、工业园区集中供气和市政供热，安装总

量接近 2 万蒸吨/时。 

 图表 13：高效煤粉工业锅炉总工艺流程图 

 

 

 资料来源：公司网站，中泰证券研究所 

 高效煤粉工业锅炉环保性可与燃气锅炉相媲美。高效煤粉工业锅炉主要

包括供粉、燃烧、锅炉、除尘、脱硫和自动控制等系统，能够有效减少

污染排放。以中煤科工集团的高效煤粉锅工业炉系统为例，污染物排放

指标远超最新《锅炉大气污染物排放标准》中的要求，基本可以满足燃

气锅炉的标准。 
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图表 14：高效煤粉工业锅炉环保性可与燃气锅炉相媲美 

污染物 
重点地区燃煤锅炉排放标准

(mg/m3) 

在用燃气锅炉排放标准

(mg/m3) 

新建燃气锅炉排放标准

(mg/m3) 

烟尘 30 30 20 

二氧化硫 200 100 50 

氮氧化物 200 400 200 

资料来源：煤科院，《锅炉大气污染物排放标准》（GB13271-2014），中泰证券研究所 

 高效煤粉工业锅炉经济优势突出。煤粉工业锅炉燃烧效率可达到 98%，

热效率可达到甚至超过 90%，远高于链条锅炉 65%的热效率，也高于水

煤浆锅炉 83%的热效率。和链条锅炉相比，节煤量可达到 50%，节约用

地 50%-60%，同时人员减少可达 40%-50%。和水煤浆锅炉相比，动力

消耗费用也将节约 12%。 

 我国“富煤、贫油、少气”的资源禀赋特点决定了在未来较长时期内，煤

炭仍将是我国能源的最主要来源，作为整治工业锅炉的主要途径之一，

煤粉工业锅炉市场前景向好。集团高效煤粉工业锅炉系统具有技术领先

优势，截至 2014 年已在 20 多个省市地区建成煤粉工业锅炉系统 500

余台套，等效容量近万蒸吨/时。随着集团对市场营销的重视度不断提升

和体制机制的不断完善，我们预计集团煤粉锅炉业务未来将高速发展。 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：天地科技盈利预测 
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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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