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 下游经营和资本支出改善驱动煤机需求复苏持续，推荐天地科技和郑煤机 

2018年 1-7月下游煤企利润总额增长18%、销售利润率持续在 13%以上，

1-8 月煤企固定资产投资同比下降仅 0.4%、大幅好于 2016 年的-24%和 2017

年的-12.3%，下游煤企对设备支出的能力和意愿提升。2018H1 中国神华、

中煤能源和兖州煤业对煤炭业务资本开支合计增长 30%，全年计划资本开支

215 亿元、增长 25.8%。2018H1 天地科技、郑煤机和林州重机收入和利润增

长超预期，1-8 月中煤能源煤机业务累计产值增长 38%。我们预计随着下游

煤企经营持续改善、大型煤企资本开支增长，煤矿大型化、新建煤矿在边际

上或将助力国内煤机需求继续复苏，推荐天地科技和郑煤机。 

 煤企支出能力和意愿提升驱动煤机装备更新改造需求持续 

2018 年 1-7 月煤企主营业务收入 1.38 万亿元（+5.9%）、利润总额 1807.7

亿元（+18%），应收账款同比持续下将、资产负债率连续下降，下游煤企对

煤机装备的支出能力明显提升。2018 年初至今煤炭行业销售利润率维持在

13%以上、接近历史最高 2011 年的 13.85%，煤企在较高销售利润率驱动下，

对设备支出的意愿将明显提升。根据中国煤机协会统计数据，2008-2012 年

煤机装备快速增长，煤机装备磨损消耗的属性、一般寿命在 7 年左右，煤企

在支出能力和意愿提升的条件下，国内煤机装备更新改造需求将持续。 

 2018H1 神华、中煤和兖煤对煤炭业务资本支出增长 30% 

2018H1 中国神华煤炭业务资本开支 14.9 亿元（+13.6%），2018 年神华

已明确投资项目的煤炭业务资本开支计划 25.5 亿元（+37%）。2018H1 中煤

能源煤炭业务完成资本开支 22.56亿元（+27.4%），2018年计划资本开支 93.61

亿元（+67%）。2018H1 兖州煤业的煤炭业务资本开支 21.7 亿元（+49%），

2018 年计划资本开支 97.2 亿元（+40.8%）。2018H1 中国神华、中煤能源和

兖州煤业对煤炭业务资本开支合计 59.16 亿元、同比增长 30.35%，2018 年

上述 3 家计划资本开支合计 214.8 亿元、较 2017 年实际开支增长 25.8%。2018

年内大型煤炭企业对于煤炭业务的资本开支的提升，预示煤机复苏继续。 

 大型化、新建煤矿在边际上或助力国内煤机需求继续复苏 

截止 2018 年 6 月，全国 30 万吨以下的煤矿比 2015 年底减少 2800 多处，

下降约 50%，120 万吨及以上的大型现代化煤矿增加了 200 处左右，大型现

代化煤矿已经成为全国煤炭生产的主体。另根据中国煤炭工业年报，2017

年底中国在建及改扩建千万吨级煤矿 34 座、产能合计 4.37 亿吨。我们认为

十三五期间淘汰的落后产能将通过补充大型或先进煤矿产能补充，而大型或

先进产能因机械化开采程度高、安全要求高等，其每亿吨煤矿建设对煤机装

备要高于普通煤矿建设需求，大型化、新建及改扩建煤矿在边际上或将助力

煤机装备需求继续复苏。 

 风险提示：煤价低于合理区间的风险、煤企利润回升传导至煤机滞后 

推荐（维持评级） 
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表1： 本报告覆盖公司估值表 

公司名称 代码 收盘价（元） 
盈利预测（EPS、元） PE 

评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

郑煤机 601717.SH 2018/9/21 6.72  0.16  0.50  0.65  42.00  13.44  10.34  推荐 

天地科技 600582.SH 2018/9/21 4.12  0.23  0.31  0.38  17.91  13.29  10.84  推荐 

数据来源：新时代证券研究所 

图1： 2018 年 1-8 月煤炭行业固定资产投资趋势向上  图2： 2018 年 1-8 月民间煤企固投加速回升 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：国家统计局、新时代证券研究所 

 

图3： 2018 年 1-7 月煤炭行业利润总额增长 18.4%  图4： 近年来煤炭行业应收账款净额连续下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：国家统计局、新时代证券研究所 

   

图5： 煤炭行业资产负债率转入呈下降趋势  图6： 2018 年初至今煤企销售利润率维持在历史高位 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：国家统计局、新时代证券研究所 
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图7： 2018 年 1-8 月中国原煤产量维持增长趋势  图8： 2018 年动力煤活跃期货合约价中枢抬升 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：郑商所、新时代证券研究所 

 

图9： 2015-2017 年中国煤矿数量大幅减少  图10： 2017 年底仍有 34 座千万吨级在建煤矿在建 

 

 

 

资料来源：煤炭十三五规划、煤炭工业年报、新时代证券研究所  资料来源：煤炭工业年报、新时代证券研究所 

 

图11： 2018 年中煤能源煤炭业务资本开支或大增  图12： 2018 年神华煤炭业务第一批资本开支增长  

 

 

 

资料来源：中煤能源、新时代证券研究所  资料来源：中国神华、新时代证券研究所 
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图13： 2018H1 三大煤企对煤炭业务资本开支增长   图14： 2018H1三大煤企煤炭业务合计资本开支增 30% 

 

 

 

资料来源：中国神华、中煤能源、兖州矿业、新时代证券研究所  资料来源：中国神华、中煤能源、兖州矿业、新时代证券研究所 

 

图15： 2018 年 1-8 月中煤煤机制造累计产值增长 38%  图16： 主要公司煤机装备收入增速回升 

 

 

 

资料来源：中煤能源、新时代证券研究所  资料来源：天地科技、郑煤机、林州重机、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 5 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 
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