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● 公司中期每股收益 0.28 元。2011 年上半年公司实现收入 6424 万元，

同比增长 51.46%，实现净利 2874 万元，同比增长 70.34%，每股收益 0.28

元。其中煤矿顶板安全监测系统实现收入 5029 万元，占收入的 78.28%，

毛利率 85.29%；煤矿巷道锚护机具实现收入 806 万元，占收入的 12.55%，

毛利率 74.31%；新产品矿用安全新材料实现收入 588 万元，占收入的

9.16%，毛利率 38.59%。    

● 煤矿顶板安全监测收入增长 32.14%。公司煤矿顶板安全监测系统上半

年实现收入 5029 万元，同比增长 32.41%，毛利率 85.29%，同比上升 3.76

个百分点。煤矿顶板安全监测系统增长主要来自两方面：一是上半年煤炭

行业投资增长 19.5%；二是煤炭资源整合拉动了相关设备需求，如公司上

半年来自山西省的收入为 1088 万元，同比增长 97.24%，而山西省在 2010

年完成了省内煤炭资源的整合。预计该项业务未来年增速在 35%左右。     

● 煤矿顶板填充材料上半年销量 180 吨左右。今年 1 季度，公司充填浆

料已实现 50 吨的销售，收入 160 多万元。2 季度确认收入 420 万元左右，

约 130 吨左右，毛利率为 38.59%。我们预计公司充填材料 2011 年—2013

年有望实现 5000 万元、7500 万元和 1.1 亿元左右的收入。 

● 估值与投资评级。结合相对估值法与绝对估值法，预计未来 1 年公司合

理估值区间为 36.95 元—39 元，建议增持。风险在于下游煤炭行业安全投

资波动，公司新产品销售达不到预期。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 33.7 

上市的流通 A 股(亿股) 0.25 

总股本(亿股) 1.03 

52 周股价最高最低(元) 28-51.17 

上证指数/深证成指 2785.13/12342.13 

2010 年股息率 0.35% 
 

 52 周相对市场表现 

2010/7/21～2011/7/21

-2%

31%

64%

97%

130%

10/8 10/11 11/2 11/5上证综指 尤 洛 卡

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 113.35 204  286  400  

增长率(%) 31.06 80 40 40 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
62.24 103  135  175  

增长率(%) 29.10 65.82 30.64 29.83 

毛利率(%) 81.54 74.87 73.94 73.21 

净资产收益率(%) 9.48 13.58 15.28 16.56 

EPS(元) 1.76 1.00  1.30  1.69  

P/E(倍) 55.95 33.73  25.82  19.89  

P/B(倍) 5.40 4.58  3.95  3.29  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《尤洛卡调研简报：重点关注填充材料的推

广进度》，2011年 5月 18日。 
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一、公司中期每股收益 0.28 元 

公司现有产品主要有煤矿顶板安全监测系统和煤矿巷道锚护机具，这两类产品分别属于

煤矿安全监测和防护产品。2011 年上半年公司实现收入 6424 万元，同比增长 51.46%，实现

净利 2874 万元，同比增长 70.34%，每股收益 0.28 元。公司各季度收入和盈利详见图 1 和图 2。 

 

图 1：2009年—2011 年公司各季单季收入（百万元）  图 2：2009年—2011 年公司各季单季净利 （百万元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

2011 年中期公司收入构成中，煤矿顶板安全监测系统实现收入 5029 万元，占收入的

78.28%，毛利率 85.29%；煤矿巷道锚护机具实现收入 806 万元，占收入的 12.55%，毛利率

74.31%；新产品矿用安全新材料实现收入 588 万元，占收入的 9.16%，毛利率 38.59%。 

从地域来看，我们注意到公司来自山西省的收入为 1088 万元，同比增长 97.24%。山西省

是国内的煤炭大省，公司来自山西省的收入也是最多的，其次是内蒙。山西省在 2010 年完成

了省内煤炭资源的整合，说明煤炭产量向大矿集中后是有助于拉动高端煤炭装备需求增长的。 

 

二、公司煤矿顶板安全监测系统中期增长 32.41% 

煤矿顶板安全监测系统主要用于采煤工作面的顶板安全监测，据统计，国内顶板安全事

故占煤矿安全事故的 38%左右，顶板安全事故与煤矿瓦斯事故、运输灾害一起成为煤矿安全

事故的三大灾害。理论上每个采煤工作面都要用 1 套煤矿顶板安全监测系统。全国共有各类

煤矿约 1.8 万个，假设每个煤矿 2 个工作面，理论上需要 3.6 万套顶板安全监测系统，到 2010

年国内系统产品的销售总量大约在 600 套左右，市场普及率仅为 2%左右。目前国内年产量在

100 万吨以上的大型煤矿约 1000 家左右，按每个煤矿每年新增 2-3 个工作面计算，年需求顶

板安全监测系统 2500 套左右。 

公司煤矿顶板安全监测系统需求与国内煤炭行业投资和煤炭资源整合密切相关，2011 年

上半年国内煤炭行业完成投资 1708.61 万元，同比增长 19.5%，增速较 2010 年全年的 23.3%

低约 4 个百分点左右。再考虑到上半年内蒙、陕西、贵州、安徽、河北等地开始仿效山西煤

炭资源整合的经验，各地煤炭资源向大矿集中，从而增加了公司产品的需求，据此推测煤炭

顶板安全监测产品的需求增速应该在 30%左右。 

公司煤矿顶板安全监测系统上半年实现收入 5029 万元，同比增长 32.41%，增速基本与行

业同步，毛利率 85.29%，同比上升 3.76 个百分点，主要是设备技术改进，生产效率提高，单
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位产品人力成本降低所致。公司煤矿顶板安全监测系统的市占率在 80%以上，优势明显，以

往该业务增速基本与行业增速同步，未来随着煤炭工作面的增加，以及顶板安全监测系统普

及率的提升，预计年增速在 35%左右。 

 

三、煤矿顶板充填材料上半年销量为 180 吨左右 

煤矿顶板充填材料是一种通过多种材料的复合而产生急剧发泡反应，急剧扩大体积，急

剧凝固，并具有可控粘度、强度的复合材料。对煤矿采掘后形成的物理空洞，该材料可以进

行快速发泡充填；对形成的破碎岩石可以进行快速凝结，使凝结体坚固如初；对形成的岩石

裂隙可以进行快速封堵；对灾害源可以用注浆方法快速形成帷幕进行隔离，因此这种材料近

年来在煤矿灾害的防治方面发挥了重大作用。该材料具有顶板加固、火源的充填密闭、水源

的封堵、基础围岩表面加固等多种功能，适应煤矿灾害治理的需求。该材料项目是公司现有

的煤矿顶板灾害监控产品的延伸，是在对煤矿灾害事故进行有效的预测预报的基础上，采用

针对灾害对象实行加固、充填密闭等有效处理，可以有效的防止多种煤矿灾害事故的发生，

具有很高的实际应用价值 

国内煤矿用得还不多，一年用量大约在 10 亿元左右，约 3 万吨左右。大中型煤矿中，晋

煤一年用填充材料约 1 亿多元，潞安也是 1 个多亿，大同、神华也都有用，淮南、淮北矿每

年用 5000 万元—6000 万元。同行业公司中，浩珂伟博有法资背景，2010 年收入 5-6 亿元，另

外北京也有一家公司，2010 年收入不到 4 亿元。 

公司通过引进高分子材料人才，以及与上游原材料供应商合作等方式，已于 2010 年开发

出具有自主知识产权的顶板充填材料产品，分别为尤乐加固、尤乐充填密封、尤乐密闭、尤

乐喷涂、尤乐速堵等。今年 1 季度，公司充填浆料已实现 50 吨的销售，每吨售价大约为 3.3

万元左右，收入 160 多万元。2 季度确认收入 420 万元左右，约 130 吨左右，毛利率为 38.59%。

我们预计公司充填材料 2011 年—2013 年有望实现 5000 万元、7500 万元和 1.1 亿元左右的收

入。这一块属于公司的新业务，其最终销售可能高于或低于我们的预期，我们将根据后续各

季度的销售情况，及时调整我们的预测。 

 

四、新产品研制有序推进 

2011 年上半年，公司还研制了多项新产品，其中煤矿采场煤与瓦斯突出地音监测系统，

已试制样机 4 套，正在试用，现已进入安标认证阶段，预计明年年初可定型生产；煤矿顶板

动态无线网络监测系统，属于原有产品的升级，目前正在进行样机试制和关键指标的试验阶

段，预计 2011 年 9 月申请安标认证；微地震监测系统，目前已完成关键技术的实验室研究，

预计 2011 年底前申请安揸认证；矿用乳化液自动配比装置，已试制样机 20 余套，其中 6 个

型号产品已申请安标，现正在进行技术审查和定型检验，已有少量的井上使用的装置试生产

和销售；矿用乳化液高压自动反冲洗过滤电控装置，已有 3 个型号产品申请安标，并进入技

术审查和定型检验阶段；故用地质钻孔可视探测及定位探测装置，关键技术的研发已完成；

机载型掘进钻锚综合一体化作业装置，已完成样机试制，并准备进行工业性试验。 

短期内矿用乳化液自动配比装置进入批量生产的可能性较大。 
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五、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2011 年-2013 年收入分别为 2.04 亿元左右、2.86 亿元左右和 4 亿元

左右，分别增长 80%、40%和 40%，净利分别为 1.03 亿元、1.35 亿元和 1.75 亿元，每股收益

分别为 1.0元和 1.30 元和 1.69 元左右，详见表 1。 

 

表 1：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 86  113  204  286  400  

主营业务成本 17  21  51  74  107  

主营业务税金及附加 1  2  2  3  4  

营业费用 11  17  31  43  61  

管理费用 15  17  30  41  58  

财务费用 0  -4  -16  -17  -16  

    资产减值损失 1  1  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 41  60  106  141  186  

    营业外收支 11  12  15  18  20  

税前利润 52  72  121  159  206  

    所得税费用 3  10  18  24  31  

净利润 48  62  103  135  175  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 48  62  103  135  175  

EPS（元） 1.55  1.51  1.00  1.30  1.69  

资料来源：民族证券。 

 

六、公司估值与投资评级 

相对估值法。考虑到公司未来的成长性，可给予 30 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合

理价值为 39元左右。绝对估值法。无风险收益率取 10 年期国债收益率为 4.15%左右，市场风

险溢价 8.5%，边际税率 15%，付息债务占比 40.0%，则公司的加权资金成本为 9.58%，β值取

同类公司天地科技过去 2 年对沪深 300 指数的值为 0.97，永续增长率为 2.5%。得出公司的每

股价值为 36.95 元，详见表 2。综合分析，公司未来 12 个月的合理估值区间为 36.95 元—39

元，建议增持。 

表 2：公司自由现金流预测 

单位：% 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 77 105 144 181 229 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

折旧摊销 5 10 13 16 17 

资本支出 (85) (60) (53) (36) (27) 

营运资本支出 (46) (43) (61) (16) (19) 

公司自由现金流 (50) 12 43 146 200 

资料来源：民族证券 
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七、公司风险因素 

公司风险主要在于两个方面：一是下游煤炭行业安全投资波动；二是公司新产品销售达

不到预期。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 586  659  762  932  营业收入 113  204  286  400  

现金 506  509  552  634  营业成本 21  51  74  107  

应收账款 60  101  141  197  营业税金及附加 2  2  3  4  

预付账款 0  0  0  0  营业费用 17  31  43  61  

其他应收款 1  2  3  4  管理费用 17  30  41  58  

存货 16  42  58  85  财务费用 -4  -16  -17  -16  

其他 3  6  8  12  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 90  170  221  261  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 60  106  141  186  

无形资产 89  169  219  259  营业外收支 12  15  18  20  

其他 0  1  1  2  利润总额 72  121  159  206  

资产总计 676  830  983  1,193  所得税 10  18  24  31  

流动负债 19  48  68  97  净利润 62  103  135  175  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 7  20  28  41  归属母公司净利润 62  103  135  175  

其他 11  27  40  56  EBITDA 61  95  134  183  

非流动负债 0  22  33  39  EPS（元） 1.51  1.00  1.30  1.69  

长期借款 0  22  33  39       

  其他 0  0  0  0       

负债合计 19  70  101  136  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 31.07% 80.00% 40.00% 40.00% 

留存收益     营业利润 46.82% 77.34% 32.14% 32.23% 

归属母公司股东权益 657  760  882  1,058  归属母公司净利润 29.18% 65.82% 30.64% 29.83% 

负债和股东权益 676  830  983  1,193  获利能力     

     毛利率 81.54% 74.87% 73.94% 73.21% 

现金流量表     净利率 54.92% 50.59% 47.21% 43.78% 

单位：百万元     ROE 9.48% 13.58% 15.28% 16.56% 

经营活动现金流 39  46  85  111  ROIC 9.48% 13.14% 14.64% 15.85% 

净利润 62  103  135  175  偿债能力     

折旧摊销 4  5  10  13  资产负债率 2.78% 8.38% 10.23% 11.38% 

财务费用 -4  -16  -17  -16  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 31.18  13.88  11.24  9.61  

营运资金变动 -25  -46  -43  -61  速动比率 30.34  13.00  10.39  8.73  

其它 1  -0  -0  -0  营运能力     

投资活动现金流 -24  -85  -60  -53  总资产周转率 5.96  4.07  3.44  2.98  

资本支出 -24  -85  -60  -53  应收帐款周转率 0.53  0.49  0.49  0.49  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.07  0.10  0.10  0.10  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 447  43  19  25  每股收益 1.51  1.00  1.30  1.69  

短期借款 -20  0  0  0  每股经营现金 0.93  0.44  0.82  1.07  

长期借款 0  22  11  6  每股净资产 15.89  7.35  8.54  10.23  

普通股增加 463  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 23.79  33.73  25.82  19.89  

其他 4  16  5  16  P/B 2.25  4.58  3.95  3.29  

现金净增加额 461  3  43  82  EV/EBITDA 60.58  36.46  26.05  19.01  

资料来源：公司报表、民族证券 
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