
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

新股研究报告 ● 机械行业  2012 年 7 月 18 日 

 

煤矿支护机具龙头 

刮板机技术革命创造未来增长亮点 

 石煤装备（002691.SZ） 

暂不评级 
投资要点：   

 

 重大创新产品：采用全铸无焊接中部槽的刮板机市场前景乐观。
目前已成功产业化，国际首套，发明专利，寿命接近普通刮板

机两倍（中部槽占刮板机价值 70%，可单卖；普通中部槽 1 年
左右更换，存量大更新需求量大；耐磨合金材料技术壁垒很高，
2-3 年内国内很难出现类似竞争者）。 

 公司刮板机产品替代性强、基数较低，预计未来 3 年可能实现
年均 70%以上的高速增长。我们认为目前国内刮板机市场空间
在 100 亿元以上；未来 3 年行业增速在 15%左右。公司刮板机
目前业务量还不足 1 亿元，基数小，未来市场空间巨大。 

 公司支护机具主业气动、轻量化技术领先，未来 3 年有望保持
20%左右的增长。根据市场测算，煤矿锚杆支护机具市场容量
2010 年约为 5 亿元，2012 年预计达到 7 亿元，2015 年预计达到
12 亿元；年均复合增长率在 15%左右。公司作为市场占有率达
30%的龙头企业，未来 3 年增速可能超出行业增长 5 个百分点。 

 公司安全钻机未来 3 年有望实现 50%以上的增长。安全钻机作
为煤矿安全设备之一，需求基本不受煤机固定资产投资增速下

滑影响，行业增速 15-20%左右。公司基数较小，节能高效气动
马达功率是普通的 2 倍，产品性能优越，未来增速可能更快些。
此外，公司安全钻机未来还将应用于煤层气开发领域。 

 公司掘进机定位中小机型，走差异化发展路线。 

 募投项目：煤矿采掘设备产业化项目。年产掘进机 100 台；锚
杆钻车 100 台；锚杆机具 10000 套；刮板输送机 50 套。项目总
投资估算为 3 亿元，建设期 1.5 年，达产后可新增销售收入近 6

亿元，年新增利润总额为 1.3 亿元。 

 建议询价区间：7.5 元-8.0 元 

煤机行业 5 家可比公司 2011-2014 年 PE 分别为 27 倍、19 倍、

14 倍、11 倍。我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.45、0.57、

0.72 元；建议询价区间为 7.5 元-8.0 元，对应 12 年 PE 为 17-18 倍。 

 主要风险因素：刮板机市场开拓低于预期、煤机需求萎缩 

主要财务指标 

项目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2013E 

营业收入（百万元） 259.32  312.79  408.41  547.39  738.50  806.63 

增长率 31.1% 20.6% 30.6% 34.0% 34.9% 119.23 

净利润（百万元） 61.91  50.53  89.03  114.67  143.91  0.93  

增长率 71.1% -18.4% 76.2% 28.8% 25.5%  

EPS（元） 0.31 0.25 0.45 0.57 0.72 11  

资料来源：中国银河证券研究部 
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一、煤矿支护机具细分龙头 

（一）支护机具占 30%以上市场份额，刮板机或成未来最大亮点 

公司主营业务是支护机具、安全钻机、掘进设备和运输机械等煤炭机械的研制、销售及服

务。其中支护机具是主导产品。公司生产的支护机具包括锚杆钻机、锚杆钻车和配套机具，可

为煤矿锚杆支护施工提供成套设备和服务。公司支护机具的市场份额占到全国的 30%以上。 

图 1：石煤装备 4 大业务：支护机具为优势主业；具备重大技术突破的刮板机是未来增长亮点 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

公司未来最大的增长亮点可能来自具备重大技术突破（采用全铸无焊接中部槽、寿命更长）

的刮板机。2011 年公司支护机具收入占比达 60%，刮板机（运输机械）只占 14%左右。根据

公司的发展规划和现况，我们认为未来几年刮板机有望成为公司发展最快的业务板块。 

图 2：2011 年产品结构：支护机具为主导产品 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

 图 3：支护机具工作原理示意：主要用于煤矿巷道的支护施工 

 
资料来源：公司招股书、互联网、中国银河证券研究部 
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表 1：石煤装备 4 大业务产品详细介绍：采用全铸无焊接中部槽的刮板机是未来增长亮点 

主要产品 产品说明 产品图示 

支护机具 
支护机具全称为“煤矿锚杆锚索支护机具”，指用于煤矿巷道支护

施工中钻孔、搅拌、安装锚杆锚索的机器和工具。 

 

运输机械 

公司生产的运输机械主要是刮板输送机，是指用刮板链牵引，在

槽内运送散料的输送机，用于煤矿井下采煤工作面的煤炭运输，

同时是采煤机的运行轨道。刮板输送机由机头、中部段和机尾组

成，中部槽是中部段的主要组成部分，占整机重量的 70%左右。 

公司生产的全铸无焊接中部槽，采用自主研发的耐磨合金，降低

了能耗，提高了综合力学性能，延长了中部槽使用寿命。   

 

 

掘进设备 

公司生产的掘进设备主要是掘进机。掘进机指用于掘进工作面，

具有钻孔、破落煤岩及装载等全部或部分功能的机械。公司生产

的主要产品是 EBZ 系列掘进机,包括 EBZ55、75、100、132、160 

等不同型号，集连续切割、装载运输于一体，用于煤矿煤巷、半

煤岩巷道掘进。  

安全钻机 

安全钻机全称为“矿用安全钻机”，指用于煤矿井下抽放瓦斯、探

水、防突泄压、地质勘探钻孔施工的钻机，是煤矿安全生产必需

的设备。 

 

资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

（二）核心管理、销售、技术人员持有股份，主导产品盈利能力强 

公司是一家典型的民营煤机企业，股权结构清晰，实际控制人冯春保持有冀凯实业 61.418%

股权。此外，冯春保等 56 名自然人持有公司 7.34%的股权。其中，公司主要高管和核心技术

人员，有多人已经持有股份。 

2011 年 3 月，公司为激励核心管理、销售、技术人员，冯春保等 56 位自然人对股份公司

增资 1,100 万元。按照股份支付准则的规定，公司高管增资价格低于相应股份公允价值的差额

2054.01 万元确认为股份支付费用，计入管理费用（股份支付）。尽管这影响了公司 2011 年的

业绩增长，但相当于在此间已经完成了对核心管理、销售、技术人员的一轮股权激励。 

公司盈利能力很强。支护机具毛利率多年俩保持在 60%以上，综合毛利率多年来保持在

50%以上。我们认为这主要是由于煤炭机械工作环境恶劣，安全标准要求较高，煤炭企业较关

注产品的性能，对价格的敏感性不高。公司的支护机具在细分市场中竞争对手较少，公司通过
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做强高端产品，毛利率一直保持在较高水平。 

图 4：冯春保持有冀凯实业 61.4%股权，主要高管已有股份 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

 图 5：石煤装备毛利率多年来维持在 50%以上 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

图 6：2008-2011 年营业收入复合增长率达 17% 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

 图 7：2011 年 3 月公司高管激励，影响了 2011 年业绩增长 

 
资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

二、采用全铸无焊接中部槽的刮板机：未来增长亮点 

（一）无焊接中部槽技术先进，寿命长、对普通中部槽替代性强 

公司生产的全铸无焊接中部槽，采用了自主研发的特种耐磨合金钢，耐磨性是耐磨钢板

NM400 的 1.5 倍，抗拉强度达到了 1200MPa 以上，解决了传统铸焊中部槽整体强度低和耐磨

性差的难题；采用先进的消失模铸造工艺，解决了中部槽局部翘曲变形难题；通过自主研发的

特殊热处理工艺，提高了铸件的综合力学性能。全铸无焊接中部槽属国际首创，运用到刮板输

送机上，过煤寿命和可靠性等主要指标进一步提升，具有广泛的应用前景。 

公司研发的中部槽寿命接近普通刮板机两倍（中部槽占刮板机价值 70%，可单卖；普通

中部槽 1 年左右更换，存量大更新需求量大；耐磨合金材料技术壁垒高，2-3 年内国内很难出

现类似竞争对手）。此外，由于公司存在电炉炼钢能来，报废后的中部槽还可以回炉再炼，符

合循环经济理念。 

公司整体无焊接中部槽制造技术的优点主要是：（1）过煤量提高，功耗降低；（2）使用过
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程中避免开焊、变形；（3）一个工作面采完向另一工作面转移时避免升井整形和维修；（4）以

旧换新，降低成本，符合国家循环经济方针。 

表 2：石煤装备采用全铸无焊接中部槽的刮板机：寿命长、可靠性高 

对比项目 国内普通刮板机 石煤装备采用全铸无焊接中部槽的刮板机 

材质 铸造+耐磨板 耐磨合金 

工艺 铸焊 消失模真空整铸 

结构设计 平板 波浪纹，减少摩擦力，降低功耗 

抗拉强度 700MPa 1200MPa 以上 

过煤量 - 几乎是普通刮板机中部槽的 2 倍左右 

寿命 相对较短，1 年左右 相对更长，几乎是同型号普通刮板机寿命的 2 倍左右，2 年左右 

资料来源：公司招股书、中国银河证券研究部 

（二）国内刮板机市场空间超过 100 亿元，公司未来 3 年高速增长 

刮板运输机国内市场竞争格局相对较为分散。老牌企业如中煤张家口煤机、西北奔牛（宁

夏天地奔牛，现属天地科技）、山西煤机这三家企业占据市场前三名，但占比并不高。目前，

民营企业如山东矿机、林州重机在刮板运输机领域异军突起，增加了行业竞争程度；此外，老

牌国企中如太重煤机，近期加强了在重型刮板运输机的研制，研制成功国内最大的超重型刮板

输送机。 

根据我们的调研，国内刮板机前 3 强市场份额在 60 亿元左右。如果我们假设这 3 大企业

市场占有率在 60%左右（按照煤机协会的统计，2008 年按照产量该三家企业市场占有率才 15%

左右），则粗略估计国内刮板机市场也在 100 亿元以上。 

煤机协会在统计 2008 年刮板机市场容量时，认为 2008 年国内刮板机市场空间在 21.2 亿

元左右。按照其框架，我们给予近年来年均 20%左右的增速，则 2011 年全行业市场空间还不

足 50 亿元，这与上述前 3 强就有 60 亿元左右相矛盾。 

我们认为煤机协会可能只统计了其主要会员企业，该数据偏小。我们认为目前刮板机的

真实市场空间在 100 亿元以上。未来 5 年，刮板机行业增速可能在 15%左右。 

石煤装备采用全铸无焊接中部槽的刮板机，是一种技术革新带来的产品替代方案，相对

石煤装备目前每年还不足 1 亿元的刮板机规模，其未来潜在市场空间巨大。由于公司目前刮

板机基数较低，我们预计公司刮板机未来 3 年可能保持 70%以上的高速增长。 

表 3：2011 年国内刮板机前 3 强的刮板机收入即达到 60 亿元左右 

序号 公司名称 公司简介 2011 年收入 

1 
中煤张家口煤矿机

械有限责任公司 

中国中煤能源集团公司下属企业，始建于 1926 年，主导产品为“张垣牌”刮板输送机。公司厂区总

面积 85 万平方米，职工 4,800 人。 
30 亿元左右 

2 
宁夏天地奔牛实业

集团有限公司 

天地科技（600582）控股企业。公司始建于 1966 年，拥有总资产 20 亿元，占地面积 72.9 万平方

米，主导产品“奔牛牌”刮板输送机。 
20 亿元左右 

3 
山西煤矿机械制造

有限责任公司 

太原重型机械集团有限公司下属企业。公司始建于 1977 年，资产 8.5 亿元，产值 10 亿元，现有员

工 1,300 余人。公司主导产品为刮板输送机、带式输送机、转载机、运输车辆和洗选设备等。 
10 亿元左右 
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资料来源：公司招股书，中国银河证券研究部 

表 4：2004-2008 年国内刮板运输机竞争格局（销售量：台） 

序号 厂家 2004 2005 2006 2007 2008 2008 年市场份额（按销量） 

1 中煤张家口煤矿机械有限公司 435 351 335 361 309 7.3% 

2 山西煤矿机械制造有限公司 160 163 130 159 185 4.4% 

3 西北奔牛实业集团有限公司 226 166 157 172 152 3.6% 

4 吉林蛟河煤机制造有限公司 38 168 189 189 149 3.5% 

5 兖矿集团大陆机械有限公司 76 108 171 114 148 3.5% 

6 山西忻州通用机械有限公司 44 83 86 55 76 1.8% 

资料来源：中国煤炭机械工业协会，中国银河证券研究部 

表 5：在中国煤机协会研究框架上的煤机行业分产品需求预测：（按销售金额：亿元） 

年  份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

掘进机 3.5 8.4 12.6 12.5 18.5 25.5 33 43 53 59 67 73 81 

yoy   139% 49% -1% 48% 38% 30% 30% 23% 12% 12% 10% 10% 

采煤机 10.1 12.3 23.8 29.8 30.0 36.4 44 55 65 75 87 97 109 

yoy   22% 93% 25% 1% 21% 20% 25% 20% 15% 15% 12% 12% 

刮板运输机 6.0 10.4 16.0 19.6 24.4 21.2 25 32 38 44 50 56 62 

yoy   73% 54% 23% 24% -13% 20% 25% 20% 15% 15% 12% 10% 

液压支架 15.2 25.8 42.4 67.8 99.2 124.9 156 195 234 269 310 347 389 

yoy   70% 64% 60% 46% 26% 25% 25% 20% 15% 15% 12% 12% 

其他设备/服务 38.7 61.4 61.7 80.8 99.2 147.4 192 249 299 344 395 455 523 

yoy   58% 1% 31% 23% 49% 30% 30% 20% 15% 15% 15% 15% 

煤机设备总需求（亿元） 73.6 118.3 156.4 210.5 271.3 355.4 450 574 690 792 909 1028 1163 

yoy   61% 32% 35% 29% 31% 27% 27% 20% 15% 15% 13% 13% 

注：煤机协会的数据暂时只获得到 2008 年的数据，2009年以后数据均为估计数，文中其他地方均存在类似情况，不再一一说明。 

资料来源：中国煤炭机械工业协会，中国银河证券研究部 

三、支护机具：气动轻量化技术领先，保持平稳较快增长 

（一）公司支护机具气动轻量化技术领先，市场占有率 30%以上 

支护机具是用于煤矿巷道支护施工中钻孔、搅拌、安装锚杆锚索的机器和工具。根据公司

招股书，中国煤炭工业协会煤矿支护专业委员会《2010 年度工作报告》：“十一五”期间，

我国煤矿巷道平均总进尺约 1,500 万米/年，其中煤巷总进尺约占 84%，岩巷总进尺约占

16%。随着煤矿科技装备水平的提高，煤巷锚杆支护率有了大幅度提升，国有重点煤矿的

煤巷锚杆支护率已经达到 85%以上。 

支护机具是公司的主业，未来公司将坚持做得更专业、做得更好。目前国内市场占有率在

30%以上，在这细分产品中占龙头地位。公司的独特技术在于做得小巧精巧轻巧（设计结构好，

部分产品原来的合金钢齿轮改成了碳纤维齿轮，重量轻很多，方便工人操作；气动的更加轻
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便；公司锚杆钻机主导产品重量在 100 斤左右）、可靠性好、精度高。 

（二）公司支护机具未来 3 年有望保持 20%左右增速增长 

根据市场测算，煤矿锚杆支护机具市场容量 2010 年约为 5 亿元，2012 年预计达到 7

亿元，2015 年预计达到 12 亿元；年均复合增长率在 15%左右。石煤装备 2010 年支护机

具的销售收入为 17,476.04 万元。据此可以推算石煤装备支护机具的市场份额占到全国的

30%以上。 

我们认为公司作为市场占有率达 30%的龙头企业，未来 3 年增速可能超出行业增长 5

个百分点左右。 

表 6：石煤装备支护机具国内主要竞争对手 

序号 公司名称 公司简介 支护机具规模 

1 
江苏中煤矿山

设备有限公司 

公司创建于一九八三年，是专业从事煤矿采掘运及锚杆机具、工程钻探设备、随车起重设

备研发、生产和销售的机电装备制造企业。公司现有员工 500 余名。 

收入 2 个亿左右，其中支

护机具 1 个亿左右 

2 
石家庄煤矿机

械有限公司 

冀中能源集团有限责任公司、中煤能源集团有限公司均股的公司，是专业从事煤矿采掘运

及支护设备、工程钻探设备、随车起重设备研发、生产和销售的大型机电装备制造企业。

公司始建于 1939 年，总占地面积 42 万平方米，现有员工 2,300 余人。 

支护机具不足 1 个亿 

3 

山东省尤洛卡

自动化装备股

份有限公司 

尤洛卡（300099），成立于 1998 年 10 月。公司主营业务为研发、生产、销售煤矿顶板安全

检测系统、设备及煤矿巷道锚护机具。公司现有员工 500 余名。2011 年煤矿巷道锚护机具

收入 1,856 万元。 

不足 2000 万元 

4 
北京市巧力神

液压机具厂 
公司经过十几年的努力，已发展成为煤矿预应力机具和锚索锚具专业生产厂家。 

规模相对更小 

资料来源：公司招股书，中国银河证券研究部 

四、安全钻机保持较快增长；掘进机定位差异化发展 

（一）公司气动安全钻机技术领先，未来还将应用于煤层气开发 

公司在气动安全钻机领域具备较强竞争力。安全钻机全称为“矿用安全钻机”，指用于煤矿

井下抽放瓦斯、探水、防突泄压、地质勘探钻孔施工的钻机，是煤矿安全生产必需的设备。安

全钻机产品按动力源分为电动安全钻机和气动安全钻机两类。公司自主研发了节能高效气动马

达，最大功率 12KW，在气动安全钻机领域具备较强竞争力。 

公司的产品包括 ZLJ 系列煤矿用坑道钻机、ZDY 系列煤矿用全液压坑道钻机、ZYL 系列

架柱式液压回转钻机、ZQJ 系列气动架柱式钻机、ZQSJ 系列架柱支撑气动手持式钻机、CMS1

系列气动钻车和电动液压钻车和配套钻具等。 

公司安全钻机主要竞争对手是中国煤炭科工集团有限公司西安研究院。该研究院成立于

1956 年，是中国煤炭科工集团有限公司下属的国有全资子企业。2010 年营业收入 10.19 亿元，

利润超过 2 亿元。现有职工总数 913 人。主要产品是 ZDY 系列钻机及配套钻具、全液压钻机

系列和物探仪器。 
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安全钻机作为煤矿安全设备之一，未来需求增长较为明确，基本不受煤机固定资产投资增

速下滑影响。我们认为该产品基本能保持煤机行业平均增速 15-20%左右的增长。公司基数较

小，未来增速可能更快些。此外，公司安全钻机未来还将应用于煤层气开发领域。 

（二）公司掘进机定位中小机型，走差异化路线 

公司掘进机定位中小机型（75KW 等，改进驱动方式，降低功率），走差异化路线，看市

场情况适时再大发展（近期先主要做刮板机）。中小机型掘进机不仅仅用于中小煤矿，大煤矿

也用，用于边角煤矿的掘进，提升煤炭回收率。 

公司生产的 EBZ55、75 掘进机，结构尺寸小、操作简单、维修方便、可靠性高、性价比

高，适用于中小断面巷道作业。公司把悬浮支撑结构成功应用于掘进机的行走系统，在重量不

变的条件下，掘进机的牵引力明显提高。公司生产的变速掘进机，在不同的地质条件通过变速

截割发挥其最大的效能，可做到一机多用。 

表 7：石煤装备掘进机国内主要竞争对手 

序号 公司名称 公司简介 

1 三一重装国际控股有限公司 
简称为三一国际（00631.HK），是专业从事煤炭掘进、采煤、运输成套设备研发、制造及销售的大型装备

制造企业。2011 年收入 37.80 亿元，2011 年末总资产 74.66 亿元。 

2 佳木斯煤矿机械有限公司 
国际煤机（01683.HK）下属企业，始建于 1957 年，是中国掘进机的诞生地。公司 2007 年员工 1,441 人，

占地面积 28 万平方米，资产总额 47 亿元。 

3 
中国煤炭科工集团有限公司

太原研究院 

是中国煤炭科工集团有限公司下属企业，成立于 1964 年，现有职工总数近 1,000 人。主要生产刮板输送

机械、掘进机械、乳化液泵。 

资料来源：公司招股书，中国银河证券研究部 

五、募投项目：煤矿采掘设备产业化项目 

（一）募资 3 亿元，达产后新增收入近 6 亿元、利润总额 1.3 亿元 

公司拟向社会公开发行 5,000 万股 A 股股票，募集资金投向为煤矿采掘设备产业化项目。

本项目生产规模和产品方案拟定为：年产掘进机 100 台；锚杆钻车 100 台；锚杆机具 10,000

套；刮板输送机 50 套。 

项目总投资估算为 30,100 万元，其中：建设投资 22,086.42 万元；铺底流动资金 8,013.58

万元。本项目建设期 1.5 年，项目建成后第二年达产。正常生产年份年新增销售收入为 59,401.71

万元，年新增利润总额为 13,277.65 万元。 

（二）重型、超重型刮板机是未来最大新增业务板块 

公司拟以产品的高性价比赢得市场，销售价格和市场同类产品持平，但是技术优势明显。

根据目前的市场价格，本项目 EBZ 系列掘进机均价为 230 万元/台；CMS 系列气动锚杆钻车

均价 120 万/台；锚杆机具 0.7 万元/套；重型、超重型刮板输送机均价为 550 万元/套 
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表 8：石煤装备募投项目详细情况：刮板机是未来最大新增业务板块 

项目名称 新增产能 
产品均价 

（万元） 

达产后理想产出 

（万元） 

项目总投资 

（万元） 

新增收入

（万元） 

新增利润 

（万元） 

煤矿采掘设备

产业化项目 

掘进机 100 台 230  23000 万元 

30100 59401 13277 
锚杆钻车 100 台 120  12000 万元 

锚杆机具 10000 套 0.7  7000 万元 

重型、超重型刮板输送机 50 套 550  27500 万元 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 

六、盈利预测与估值 

我们选取了国内 7 家煤机行业上市公司，对应 2011-2014 年的 PE 分别为 22.7 倍、16.3 倍、

12.3 倍、9.9 倍。由于天地科技、郑煤机两大龙头体量较大，和石煤装备可比性不强。我们在

分析行业估值时可以剔除这两家。剔除这两家公司后，其余 5 家公司 2011-2014 年的 PE 分别

为 26.7 倍、18.7 倍、13.8 倍、10.7 倍。 

根据行业未来 3 年增长情况和 2012 年的估值水平，我们认为给予同样为煤炭行业服务的

鞍重股份 17-18 倍左右的估值较为合适。 

我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.45 元、0.57 元、0.72 元。建议询价区间为 7.5-8

元，询价上限 8 元对应 12-13 年 PE 分别为 18 倍、14 倍、11 倍，询价下限 7.5 元对应的 12-14

年 PE 为 17 倍、13 倍、10 倍。 

表 9：煤机行业主要上市公司估值比较 

代码 上市公司 股价 
EPS PE 2012-2014 

EPS CAGR 
备注 

2011 2012E 2013 E 2014 E 2011 2012 E 2013 E 2014 E 

600582.SH 天地科技 11.03 0.75 0.94 1.17 1.42 14.7 11.7 9.4 7.8 24%   

601717.SH 郑煤机 11.54 0.85 1.06 1.25 1.50 10.9 9.2 7.7 7.7 21%   

002526.SZ 山东矿机 5.57 0.26 0.38 0.54 0.62 21.5 14.5 10.3 9.0 34% wind 一致预期 

002535.SZ 林州重机 7.48 0.34 0.57 0.82 1.08 22.1 13.0 9.2 6.9 47% wind 一致预期 

002665.SZ 鞍重股份 23.51 0.89 1.20 1.52 1.90 26.3 19.6 15.5 12.4 29% wind 一致预期 

300000.SZ 尤洛卡 20.96 0.83 1.07 1.41 1.86 25.1 19.6 14.8 11.3 31% wind 一致预期 

300275.SZ 梅安森 28.49 0.74 1.07 1.48 2.02 38.5 26.7 19.3 14.1 40% wind 一致预期 

均值       22.7 16.3 12.3 9.9   

剔除天地科技、郑煤机 

之后的均值 
  

   
 26.7 18.7 13.8 10.7   

资料来源：wind，中国银河证券研究部(股价为 7月 17日收盘价) 
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表 10：石煤装备盈利预测 

项目 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 197.85  259.32  312.79  408.41  547.39  738.50  

增长率 1.6% 31.1% 20.6% 30.6% 34.0% 34.9% 

净利润（百万元） 36.19  61.91  50.53  89.03  114.67  143.91  

增长率 -18.0% 71.1% -18.4% 76.2% 28.8% 25.5% 

EPS（元） 0.18 0.31 0.25 0.45 0.57 0.72 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 

表 11：石煤装备分业务板块收入预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入 257.79  311.08  406.18  544.40  734.45  

    支护机具 174.76 187.5 225.00  270.00  324.00  

    掘进设备 30.56 45.29 49.82  59.78  71.74  

    安全钻机 29.52 34.32 48.05  64.86  84.32  

    运输机械 21.18 43.71 83.05  149.49  254.13  

    贸易 1.77 0.26 0.26  0.26  0.26  

营业收入增速   20.7% 30.6% 34.0% 34.9% 

    支护机具 
 

7.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

    掘进设备 
 

48.2% 10.0% 20.0% 20.0% 

    安全钻机 
 

16.3% 40.0% 35.0% 30.0% 

    运输机械 
 

106.4% 90.0% 80.0% 70.0% 

    贸易 
 

-85.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业收入构成           

    支护机具 67.8% 60.3% 55.4% 49.6% 44.1% 

    掘进设备 11.9% 14.6% 12.3% 11.0% 9.8% 

    安全钻机 11.5% 11.0% 11.8% 11.9% 11.5% 

    运输机械 8.2% 14.1% 20.4% 27.5% 34.6% 

    贸易 0.7% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 57.9% 57.7% 53.7% 49.2% 45.5% 

    支护机具 65.00% 67.32% 65.0% 62.0% 60.0% 

    掘进设备 42.18% 42.55% 40.0% 38.0% 36.0% 

    安全钻机 58.85% 67.46% 65.0% 62.0% 60.0% 

    运输机械 22.83% 24.50% 25.0% 25.0% 25.0% 

    贸易 28.47% 51.87% 50.0% 50.0% 50.0% 

主营成本 108.6  131.6  187.9  276.6  400.0  

    支护机具 61.16 61.28 78.8  102.6  129.6  

    掘进设备 17.67 26.02 29.9  37.1  45.9  

    安全钻机 12.15 11.17 16.8  24.6  33.7  

    运输机械 16.35 33 62.3  112.1  190.6  

    贸易 1.26 0.12 0.1  0.1  0.1  



  

 

新股研究报告/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 10 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 

表 12：石煤装备分业务板块收入预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入 257.79  311.08  406.18  544.40  734.45  

    支护机具 174.76 187.5 225.00  270.00  324.00  

    掘进设备 30.56 45.29 49.82  59.78  71.74  

    安全钻机 29.52 34.32 48.05  64.86  84.32  

    运输机械 21.18 43.71 83.05  149.49  254.13  

    贸易 1.77 0.26 0.26  0.26  0.26  

营业收入增速   20.7% 30.6% 34.0% 34.9% 

    支护机具 
 

7.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

    掘进设备 
 

48.2% 10.0% 20.0% 20.0% 

    安全钻机 
 

16.3% 40.0% 35.0% 30.0% 

    运输机械 
 

106.4% 90.0% 80.0% 70.0% 

    贸易 
 

-85.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业收入构成           

    支护机具 67.8% 60.3% 55.4% 49.6% 44.1% 

    掘进设备 11.9% 14.6% 12.3% 11.0% 9.8% 

    安全钻机 11.5% 11.0% 11.8% 11.9% 11.5% 

    运输机械 8.2% 14.1% 20.4% 27.5% 34.6% 

    贸易 0.7% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 

表 13：石煤装备各业务板块毛利率预测 

 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

毛利率 57.9% 57.7% 53.7% 49.2% 45.5% 

    支护机具 65.00% 67.32% 65.0% 62.0% 60.0% 

    掘进设备 42.18% 42.55% 40.0% 38.0% 36.0% 

    安全钻机 58.85% 67.46% 65.0% 62.0% 60.0% 

    运输机械 22.83% 24.50% 25.0% 25.0% 25.0% 

    贸易 28.47% 51.87% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 
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