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[Table_Summary] 事件： 2023 年 8 月 30 日晚，天玛智控发布半年度报告。报告期内公司实

现营业收入 11.04 亿元，同比增长 19.47%；实现归母净利 2.18 亿元，同比

增长 16.13%；扣非后净利 2.16 亿元，同比增加 13.62%；经营活动产生的

现金净流量-1.17 亿元，同比下降 646.1%，主要系公司报告期购买商品、接

收劳务支付的现金增加所致。 

公司第二季度实现营业收入 6.37 亿元，同比增长 27.15%，环比增长

36.11%；实现归母净利 1.25 亿元，同比增长 22.55%，环比增长 34.41%；

扣非后归母净利实现 1.24 亿元，同比增加 18.1%，环比增加 34.78%。 

 

点评： 

➢ 公司深度受益于煤矿智能化行业发展浪潮。公司作为我国煤炭智能开采

控制领域的引领者，长期聚焦于煤矿智能化领域，向客户提供应用于煤

矿工作面的智能化控制系统，产品性能处于行业领先地位。当前我国煤

矿智能化行业仍然处于发展初期，截至 2022 年底，我国智能化采煤工

作面渗透率仅为 11%（工作面数量口径），我们预计到 2025 年渗透率

有望达到 22%，未来三年仍有翻倍增长空间。同时，公司主流产品竞争

力强，市场占有率高。在综采控制和液压支架控制系统方面，公司与恒

达智控呈双寡头竞争态势。随着煤矿智能化渗透率提升，我们认为市场

份额将有望进一步集中，公司也将深度受益于煤矿智能化行业的发展。 

➢ 公司激励机制灵活，积极向非煤领域拓展。2023 年，公司成功入选国

务院国资委“创建世界一流示范企业和专精特新示范企业”名单，是煤炭

机械行业唯一获此殊荣的企业。在央企体制背景下，公司成立之初便实

施混合所有制改革，自然人持股占比 26.6%，人均创收和创利水平明显

高出可比公司，将制度优势转化为企业治理效能。公司在聚焦煤矿智能

化基础上，积极向非煤产业领域延伸。如，智能化采煤系统向非煤矿山

延伸；高压高效柱塞泵向油气压裂和工业用泵领域延伸；数字液压阀向

主机智能化电液控系统产业链延伸；同时依托智能工厂建设经验与技术

积累，逐步发展为智能工厂整体解决方案供应商。公司核心技术应用领

域不局限于煤矿，在稳固煤矿市场同时，具备向非煤领域延伸的基础，

有助于打造企业的第二成长曲线。 

➢ 盈利预测与投资评级：伴随煤炭行业高质量转型发展和新一轮煤炭产能

周期开启，在国家政策和煤矿需求的共同推动下，到 2035 年全国各类

煤矿要基本实现智能化，以及现阶段的初中级智能化煤矿向高级水平更

新迭代，我国煤矿智能化建设发展空间广阔。考虑到公司主营的综采工

作面智能化系统是煤矿智能化建设的核心子系统，以及主营产品的领先
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技术优势与市场竞争力，公司经营业绩有望持续保持增长。我们预计公

司 2023-2025 年归属于母公司的净利润分别为 4.62、5.35、6.22 亿元，

同比增长 16.6%、15.7%、16.3%；EPS 为 1.07、1.24、1.44 元/股。 

➢ 风险因素：宏观经济失速下行；煤矿智能化政策变化带来短期影响；国

内煤炭价格大幅下跌，煤企缩减智能化支出；非煤领域业务拓展不及预

期。 

 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,553  1,968  2,599  3,258  3,957  

同比(%) 33.6% 26.7% 32.0% 25.4% 21.4% 

归属母公司净利润 371  397  462  535  622  

同比(%) 23.1% 6.8% 16.6% 15.7% 16.3% 

毛利率(%) 51.8% 47.0% 46.8% 46.4% 46.2% 

ROE（平均）(%) 34.4% 29.0% 16.4% 12.6% 13.4% 

EPS（摊薄）（元） 0.86  0.92  1.07  1.24  1.44  

P/E 31.99  29.94  25.68  22.19  19.08  

P/B 10.42  7.45  2.94  2.69  2.45  

EV/EBITDA -0.46  -0.95  16.29  14.55  12.83  
  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测; 股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,798  2,309  4,922  4,956  5,204   
营业总收

入 
1,553  1,968  2,599  3,258  3,957  

货币资金 192  461  2,479  2,160  1,915   
营业成本 749  1,043  1,381  1,745  2,128  

应收票据 
252  268  309  415  464  

 

营业税金

及附加 
12  13  26  33  40  

应收账款 666  793  1,081  1,176  1,456   
销售费用 106  127  182  228  277  

预付账款 
20  22  30  38  47   

管理费用 
161  177  247  310  376  

存货 394  476  637  720  816   
研发费用 137  167  234  342  435  

其他 275  289  386  446  506   财务费用 3  -1  -2  -12  -11  

非流动资产 
325  370  666  1,236  1,711  

 

减值损失

合计 
0  -7  0  0  0  

长期股权投资 
8  0  0  0  0  

 

投资净收

益 
-2  -1  3  3  4  

固定资产（合

计） 
220  251  323  445  547  

 

其他 
8  9  9  12  15  

无形资产 
60  60  254  642  1,030   

营业利润 
391  444  542  628  730  

其他 
37  59  90  149  135  

 

营业外收

支 
37  9  2  2  2  

资产总计 2,124  2,679  5,589  6,193  6,915   
利润总额 428  452  544  630  732  

流动负债 911  1,034  1,490  1,718  2,005   
所得税 57  56  82  94  110  

短期借款 
0  0  0  0  0   

净利润 
371  397  462  535  622  

应付票据 
96  108  161  178  236  

 

少数股东

损益 0  0  0  0  0  

应付账款 
348  459  615  694  784  

 

归属母公

司净利润 
371  397  462  535  622  

其他 468  468  714  846  985   
EBITDA 415  475  577  668  777  

非流动负债 
73  52  53  54  55  

 

EPS (当

年)(元) 1.03  1.10  1.07  1.24  1.44  

长期借款 0  0  0  0  0   
      

其他 
73  52  53  54  55  

 

现金流量

表    单位:百万元 

负债合计 985  1,087  1,544  1,773  2,060   
会计年度 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 
0  0  0  0  0  

 

经营活动

现金流 527  285  353  456  465  

归属母公司股

东权益 
1,139  1,593  4,045  4,420  4,855  

 

净利润 
371  397  462  535  622  

负债和股东权

益 
2,124  2,679  5,589  6,193  6,915  

 

折旧摊销 
18  24  34  50  55  

       
财务费用 3  1  0  0  0  

重要财务指标     

单位:百

万元  

投资损失 
2  1  -3  -3  -4  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金

变动 
133  -148  -142  -128  -210  

营业总收入 1,553  1,968  2,599  3,258  3,957   
其它 

0  10  2  1  2  

同比（%） 33.6% 26.7% 32.0% 25.4% 21.4% 
 

投资活动

现金流 
-24  -13  -326  -615  -525  

归属母公司净

利润 
371  397  462  535  622  

 
资本支出 -24  -13  -329  -619  -529  

同比（%） 23.1% 6.8% 16.6% 15.7% 16.3%  
长期投资 0  0  0  0  0  

毛利率（%） 51.8% 47.0% 46.8% 46.4% 46.2%  其他 0  0  3  3  4  

ROE% 34.4% 29.0% 16.4% 12.6% 13.4% 
 

筹资活动

现金流 
-311  -3  1,991  -160  -186  

EPS (摊

薄)(元) 
0.86  0.92  1.07  1.24  1.44  

 
吸收投资 0  0  2,129  0  0  

P/E 31.99  29.94  25.68  22.19  19.08   
借款 0  0  0  0  0  

P/B 10.42  7.45  2.94  2.69  2.45  
 

支付利息

或股息 
-270  0  -139  -161  -187  

EV/EBITDA -0.46  -0.95  16.29  14.55  12.83  

 

现金流净

增加额 192  269  2,018  -319  -245  

 

[Table_Introduction] 
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煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中心，

从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

分析师声明 
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组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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