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◎投资亮点： 

公司是煤机新锐、支护机具行业细分龙头。公司成立于 2003 年，经过

多年发展，公司已成为以支护机具为主的综合性煤机制造商，其市场占有率达

30%以上，领先优势明显。同时公司不断推出安全钻机、掘进设备和运输机械

等创新型产品，通过差异化战略，享受煤机行业的快速成长。 

支护机具附加值高，奠定公司成长之基石。支护机具是公司的主导产品，

是用于煤矿巷道支护施工中钻孔、搅拌、安装锚杆锚索的机具，包括锚杆钻机、

锚杆钻车和配套机具等。与用于回采工作面的液压支架不同，支护机具属于小

型煤机设备，但其附加值高，毛利率高达 67%以上。目前，该类产品占公司收

入的 60%、毛利的 75%，这也使得公司综合毛利率达 57%，优于业内同行。 

据市场测算，“十二五”期间煤矿锚杆支护机具的市场容量将达到 12 亿元，

是公司目前该产品收入的 6 倍，复合增速达 19.1%。随着应用冲压拉伸一成型

壳体、高效气动马达等轻量化高效化的新产品推出，公司龙头地位将更为稳固。 

创新产品蓄势待发，将持续推动公司发展。1）安全钻机受益政策趋严：

煤矿安全生产倍受重视，以探水、探瓦斯为主的安全钻机类产品需求日益旺盛。

2）以差异化创新，分食掘进机市场蛋糕：2010 年我国掘进机前十家企业占据

97%的市场份额，行业集中度高。公司进入掘进机较晚，但迅速凭借在大坡度、

可变速等方面的创新优势而分得一杯羹。3）刮板机中部槽是公司未来发展的

一大亮点：中部槽占刮板机整机重量的 70%，公司 2007 年自主研发的全铸无

焊接中部槽乃国内首创，解决了传统铸焊中部槽强度低、耐磨性差、局部翘曲

变形的难题，使用寿命延长了一倍。经过几年的市场培育期和实验性试生产，

预计未来 3 年将进入爆发式增长阶段。 

募投项目大幅提升产能，增强公司竞争力。公司本次拟发行 5000 万股，

募集资金投向煤矿采掘设备项目，建设期为 1.5 年。达产后，公司将新增产能：

掘进机 100 台（目前产能 20 台）、锚杆钻车 100 台（新产品）、锚杆机具 10000

套（产能约将提升 60%）、重型、超重型刮板机 50 套（目前产能约为 5 套），

预计年新增收入 5.94 亿元，利润总额为 1.33 亿元。公司掌握成熟的核心技术，

产品性能先进，且性价比高，达产后将更有力提升公司的竞争优势。 

◎盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.45、0.57 和 0.72 元，

复合增长率达 26%左右。结合煤机上市公司估值情况，并考虑到公司目前收入

规模尚小，但具有较好的成长性，我们认为对应 2012 年 EPS 给予 15-18 倍 PE

较为合理，即上市后的合理价值区间为 6.81-8.17 元。 

◎风险提示： 

1）倘若煤炭价格持续走低，将抑制煤炭企业购置煤机需求；2）煤机行

业竞争加剧可能导致公司盈利能力下滑。3）募投项目存在一定的不确定性。 

相关研究报告 
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图表 1. A 股煤机可比上市的估值情况 

收盘价 总市值

2012-07-17 （亿元） 11A 12E 13E 11A 12E 13E

601717.SH 郑煤机 11.54 161.6 0.85 1.07 1.29 13.5 10.8 8.9

600582.SH 天地科技 11.03 133.9 0.75 0.96 1.20 14.7 11.5 9.2

002535.SZ 林州重机 7.48 40.3 0.34 0.57 0.82 22.1 13.0 9.2

002526.SZ 山东矿机 5.57 29.7 0.26 0.38 0.54 21.5 14.5 10.3

002667.SZ 鞍重股份 23.51 16.0 0.89 1.20 1.52 26.3 19.6 15.5

300099.SZ 尤洛卡 20.96 21.7 0.83 1.07 1.41 25.1 19.6 14.8

21.8 13.7 9.8

20.5 14.8 11.3

证券代码 证券简称
EPS

中值

均值

PE

 

资料来源：WIND，东海证券研究所 

图表 2. 2008-2011 公司营业收入及增长率  图表 3. 2008-2011 公司归属母公司净利润及增长率 
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资料来源：WIND，东海证券研究所                             资料来源：WIND，东海证券研究所（2011 股份支付影响净利润） 

图表 4. 公司的收入构成（支护机具产品贡献 60%以上收入）  图表 5. 公司分产品的毛利率情况 
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资料来源：WIND，东海证券研究所                             资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

财务数据与估值表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 197.85  259.32  312.79  398.23  516.77  678.49  

同比增速(%) 1.6% 31.1% 20.6% 27.3% 29.8% 31.3% 

净利润（百万元） 36.19  61.91  50.53  90.81  114.24  143.23  

同比增速(%) -18.0% 71.1% -18.4% 79.7% 25.8% 25.4% 

毛利率(%) 0.56  0.58  0.58  0.57  0.56  0.55  

ROE(%) 23.5% 24.3% 14.7% 11.2% 12.4% 13.4% 

摊薄后 EPS（元） 0.18  0.31  0.25  0.45  0.57  0.72  

PE 0 0 0 0 0 0 

PB 0 0 0 0 0 0 

 股份支付影响 2011EPS： 

2011 年 3 月，公司吸收中高层进行增资，

按照股份支付准则的规定进行了相应会计

处理，增加当期管理费用 2054 万元，从而

影响当年净利润。 

 与 A 股可比公司比较： 

从收入规模上，公司与鞍重股份较为相

当，但仅为郑煤机的 1/20，天地科技的 1/40；

从业务上看，尤洛卡也有支护机具类产品，

林州重机和山东矿机均有掘进机、刮板机。

我们认为，公司规模尚小但成长性好，享受

一定的估值溢价，给予 15-18 倍 PE 较合理。 
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图表 6. 公司分项预测表 

分项预测表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

支护机具 137.33 136.15 174.76 187.50 228.75 279.07 340.47

YoY -0.9% 28.4% 7.3% 22.0% 22.0% 22.0%

成本 44.49 49.67 61.17 61.27 75.49 92.09 112.35

毛利率 67.6% 63.5% 65.0% 67.3% 67.0% 67.0% 67.0%

收入占比 70.5% 68.8% 67.4% 59.9% 57.4% 54.0% 50.2%

毛利占比 82.7% 78.6% 76.1% 70.2% 68.1% 65.0% 61.5%

掘进设备 36.55 25.01 30.56 45.29 49.82 57.29 65.89

YoY -31.6% 22.2% 48.2% 10.0% 15.0% 15.0%

成本 21.37 15.28 17.67 26.02 29.89 34.38 39.53

毛利率 41.5% 38.9% 42.2% 42.6% 40.0% 40.0% 40.0%

收入占比 18.8% 12.6% 11.8% 14.5% 12.5% 11.1% 9.7%

毛利占比 13.5% 8.8% 8.6% 10.7% 8.9% 8.0% 7.1%

安全钻机 6.38 18.36 29.52 34.32 49.76 69.67 96.14

YoY 187.8% 60.8% 16.3% 45.0% 40.0% 38.0%

成本 3.18 7.02 12.15 11.17 15.92 21.60 28.84

毛利率 50.1% 61.7% 58.9% 67.5% 68.0% 69.0% 70.0%

收入占比 3.3% 9.3% 11.4% 11.0% 12.5% 13.5% 14.2%

毛利占比 2.8% 10.3% 11.6% 12.9% 15.0% 16.7% 18.1%

运输机械 13.01 15.39 21.18 43.71 67.76 108.41 173.46

YoY 18.3% 37.7% 106.4% 55.0% 60.0% 60.0%

成本 12.15 14.17 16.35 33.00 50.14 79.14 124.89

毛利率 6.6% 7.9% 22.8% 24.5% 26.0% 27.0% 28.0%

收入占比 6.7% 7.8% 8.2% 14.0% 17.0% 21.0% 25.6%

毛利占比 0.8% 1.1% 3.2% 6.0% 7.8% 10.2% 13.1%

贸易 0.67 1.66 1.77 0.26 0.26 0.26 0.26

YoY 147.0% 6.6% -85.3% 0.0% 0.0% 0.0%

成本 0.60 0.77 1.26 0.12 0.13 0.13 0.13

毛利率 10.9% 53.6% 28.5% 51.9% 50.0% 50.0% 50.0%

收入占比 0.3% 0.8% 0.7% 0.1% 0.07% 0.05% 0.04%

毛利占比 0.1% 0.8% 0.3% 0.1% 0.06% 0.05% 0.04%

主营业务收入 193.93 196.56 257.79 311.08 396.35 514.70 676.21

YoY 1.4% 31.2% 20.7% 27.4% 29.9% 31.4%

成本 81.80 86.91 108.60 131.59 171.57 227.34 305.75

毛利率 57.8% 55.8% 57.9% 57.7% 56.7% 55.8% 54.8%

收入占比 99.6% 99.3% 99.4% 99.5% 99.5% 99.6% 99.7%

毛利占比 99.9% 99.7% 100.0% 99.8% 99.8% 99.9% 99.9%

其他业务 0.81 1.29 1.53 1.71 1.88 2.07 2.28

YoY 59.6% 18.3% 11.8% 10.0% 10.0% 10.0%

成本 0.68 0.96 1.48 1.31 1.51 1.66 1.82

毛利率 16.3% 25.5% 3.6% 23.7% 20.0% 20.0% 20.0%

收入占比 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3%

毛利占比 0.1% 0.3% 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%

收入合计 194.74 197.85 259.32 312.79 398.23 516.77 678.49

YoY 1.6% 31.1% 20.6% 27.3% 29.8% 31.3%

成本 82.47 87.87 110.07 132.90 173.08 228.99 307.57

毛利率 57.6% 55.6% 57.6% 57.5% 56.5% 55.7% 54.7%  
资料来源：WIND，东海证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表 

 

     利润表     

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 338.22  727.99  865.10  1143.99  营业收入 312.79  398.23  516.77  678.49  

现金 8.43  377.61  359.06  482.57  营业成本 132.90  173.08  228.99  307.57  

应收账款 125.79  136.76  199.74  251.61  营业税金及附加 2.99  4.03  5.26  6.75  

其它应收款 3.43  3.66  5.87  6.88  营业费用 38.85  49.90  64.50  82.10  

预付账款 2.96  14.55  6.97  19.42  管理费用 72.41  68.93  84.91  109.44  

存货 139.54  195.42  226.51  347.85  财务费用 5.79  -4.81  -0.59  0.54  

其他 58.07  0.00  66.94  35.66  资产减值损失 5.08  5.15  5.59  8.91  

非流动资产 118.89  199.81  367.30  384.72  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  1.00  0.00  

固定资产 91.20  149.08  277.74  328.69  营业利润 54.77  101.96  129.12  163.17  

无形资产 24.06  24.41  28.98  33.90  营业外收入 6.13  5.07  5.40  5.41  

其他 3.64  26.32  60.58  22.13  营业外支出 0.02  0.19  0.11  0.08  

资产总计 457.12  927.81  1232.41  1528.71  利润总额 60.88  106.84  134.41  168.51  

流动负债 100.35  109.54  299.04  451.41  所得税 10.36  16.03  20.16  25.28  

短期借款 50.00  36.84  226.33  344.45  净利润 50.53  90.81  114.24  143.23  

应付账款 34.37  35.30  58.25  69.73  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 15.99  37.40  14.45  37.22  归属母公司净利润 50.53  90.81  114.24  143.23  

非流动负债 12.59  8.29  9.14  9.85  EBITDA 63.63  117.10  155.64  209.08  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.25  0.45  0.57  0.72  

其他 12.59  8.29  9.14  9.85       

负债合计 112.95  117.83  308.18  461.25  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 344.17  809.98  924.22  1067.45  成长能力     

负债和股东权益 457.12  927.81  1232.41  1528.71  营业收入 20.62% 27.31% 29.77% 31.29% 

     营业利润 -20.43% 86.15% 26.64% 26.38% 

     归属母公司净利润 -18.39% 79.72% 25.81% 25.37% 

     获利能力     

     毛利率 57.51% 56.54% 55.69% 54.67% 

现金流量表     净利率 16.15% 22.80% 22.11% 21.11% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 14.68% 11.21% 12.36% 13.42% 

经营活动现金流 -53.93  101.54  -18.56  58.59  ROIC 12.98% 10.30% 9.62% 10.34% 

净利润 50.53  90.81  114.24  143.23  偿债能力     

折旧摊销 0.00  13.45  24.39  36.08  资产负债率 24.71% 12.70% 25.01% 30.17% 

财务费用 5.79  -4.81  -0.59  0.54  净负债比率 14.53% 4.55% 24.49% 32.27% 

投资损失 0.00  0.00  -1.00  0.00  流动比率 3.37  6.65  2.89  2.53  

营运资金变动 -109.49  1.75  -155.65  -121.13  速动比率 1.98  4.86  2.14  1.76  

其它 -0.77  0.34  0.05  -0.14  营运能力     

投资活动现金流 -0.88  -94.71  -190.92  -53.35  总资产周转率 0.77  0.58  0.48  0.49  

资本支出 -4.40  85.57  166.68  16.57  应收帐款周转率 2.92  3.03  3.07  3.01  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 4.56  4.97  4.90  4.81  

其他 -5.27  -9.15  -24.24  -36.78  每股指标(元)     

筹资活动现金流 38.85  362.35  9.76  -1.35  每股收益 0.34  0.45  0.57  0.72  

短期借款 0.00  -13.16  8.32  -1.51  每股经营现金 -0.36  0.68  -0.12  0.39  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.29  4.05  4.62  5.34  

其他 38.85  375.51  1.44  0.16  估值比率     

现金净增加额 -15.96  369.18  -199.72  3.89  P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

     P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

     EV/EBITDA 0.85  -2.84  -0.79  -0.61  

资料来源：WIND，东海研究所 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和
完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
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