
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Message] 2019-10-30 

公司点评报告 

买入/维持 

 郑煤机(601717) 
目标价：8.5 

昨收盘：5.84 
[Table_Title] 工业 资本货物 

煤机业务保持高增速，汽车业务受行业拖累 

 
 [Table_Summary]  事件：近日公司发布 2019 年三季报，前三季度共实现营业收入

189.09 亿元，同比下滑 1.19%；归母净利润 10.59 亿元，同比增长

54.63%；扣非后归母净利润 8.71 亿元，同比增长 79.85%；EPS 为 0.61

元，ROE 为 8.91%，同比增加 2.75 pct。 

2019 前三季度我国煤炭行业保持平稳有序发展，由于去年同期

高基数原因，公司业绩增速略有下滑。煤炭优质产能有序释放，新

核准现代化大中型煤矿 40 处、建设规模 1.96 亿吨；煤炭开采和洗

选业全国规模以上企业累计实现营业收入 18305.6 亿元，同比增长

3.9%，实现利润总额 2165 亿元，同比下降 3.2%。公司 2019 年前

三季度煤机板块营业收入 67.88 亿元，同比增长 17.80%；归母净利

润 11.26 亿元，同比增长 93.12%；财务费用同比增长 49.34%；信用

减值损失 0.89 亿元，同比增长 204.64%。煤机业务净利率小幅攀升

至 16.87%，继续创造历史新高，随着煤机设备行业竞争格局转好以

及煤炭行业保持良性发展，我们判断公司煤机业务净利率未来两至

三年有望保持目前较高水平。 

汽车板块延续低迷，营收利润继续双降。公司 2019 年前三季度

汽车零部件业务营业收入 121.21 亿元，同比下滑 9.37%，归母净利

润 472 万元，同比下滑 97.54%。2019 年前三季度我国汽车制造业营

收 58022.7 亿元，同比下滑 4.2%；利润总额同比下降 16.6%至 3734.6

亿元。前三季度国内汽车产销量分别为 1814.9 万辆和 1837.1 万辆，

产销量较上年同比分别下降 11.4%和 10.3%。未来我国汽车行业将进

入优势资源整合的局面，龙头企业有望进一步提升市场份额，零部

件企业将朝着高质量产品方向发展。 

股权激励计划顺利实施，核心管理人及技术骨干利益绑定。2019 

年 8 月公司董事会决议通过了股权激励计划，向 327 名核心管理人

员及技术骨干共计授予 1603 万份股票期权，合计占公司总股本的

0.93%。此举将核心人员利益与公司利益绑定，有助于公司长期稳定、

健康发展。 

盈利预测及评级。根据公司业务发展进度及规划，我们预计公

司 2019 年-2021 年营业收入分别为 258 亿元、303 亿元、354 亿元，

归母净利润分别为 12 亿元、14亿元、17亿元，对应 PE分别为 9X、

7X、6X，维持“买入”评级，目标价 8.5 元。 

风险提示：宏观经济下行风险；汽车行业持续萎靡；其他系统

性风险等。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,732/1,726 

总市值/流通(百万元) 10,118/10,082 

12 个月最高/最低(元) 7.30/5.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

郑煤机（601717）《煤机主业盈利质

量持续提升，汽车零部件业务整合

顺利》--2019/03/26 

郑煤机（601717）《煤机主业如期高

增长，汽车零部件板块利润释放在

即》--2018/10/28 

郑煤机（601717）《煤机主业稳健发

展，转型汽车零部件双主业取得长

足进步》--2018/08/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐也 

电话：010-88695236 

E-MAIL：xuye@tpyzq.com 

执业资格证书编码： S1190519060001 

证券分析师：刘国清 
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E-MAIL：liugq@tpyzq.com 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业六年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工

作经历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 
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华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


