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综采设备短期无起色,后续看航空发动机是否成功 
 
 2013年中报点评                   2013年 08月 21日 

  
事件：公司发布 2013 年中报，实现营业收入 6.67 亿元，同比减少 20.05%；利润总额 0.29 亿元，

同比下降 67.59%；归属于母公司所有者的净利润 0.24 亿元，同比下降 69.23%，低于预期。 
点评： 
 产品毛利率下降，费用支出刚性导致公司净利润大幅下降。由于煤机行业整体低迷，竞争加剧

导致公司产品毛利率下降，其中支护设备毛利率下降 6.25%；另外，管理费用支出的刚性，融资成

本上升导致财务费用增加等因素，最终导致公司净利润大幅下降 69.23%。我们认为，由于煤炭价

格大幅下跌，煤矿产能整体过剩将直接导致新建煤矿的大幅减少，对煤机行业的冲击很大，行业景

气度短期难以恢复，公司也将受到影响。 
 后续需要关注公司在航空设备领域的进展。公司为了摆脱对煤机行业过渡依赖，投资了小型无

人机项目和航空发动机项目，虽然短期难以获得收益，但是前景依然值得期待。 
 盈利预测：鉴于对煤机行业的悲观预期，我们调低公司的盈利预测，预计 13-15 年每股收益分

别为 0.10（-37.14%）、0.08（-55.68%）、0.10（-57.74%）元，调低公司评级至“持有”。 
 风险因素：煤炭价格继续下跌；无人机项目、航空发动机项目进展低于预期。 
 
首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 1,661.45 1,613.52 1,309.15 1,232.06 1,372.61 

增长率 YoY % 26.12% -2.88% -18.86% -5.89% 11.41% 

净利润(百万元) 141.85 44.54 53.77 44.71 51.53 

增长率 YoY% 4.32% -68.60% 20.73% -16.86% 15.27% 

毛利率% 21.85% 20.30% 20.58% 20.98% 21.12% 

净资产收益率 ROE% 7.58% 2.32% 2.74% 2.22% 2.50% 

每股收益 EPS(元) 0.53 0.08 0.10 0.08 0.10 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.14 0.17 0.21 

市盈率 P/E(倍) 19 60 50 60 52 

市净率 P/B(倍) 0.7 1.4 1.4 1.3 1.3 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 08 月 20 日收盘价 
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公司主要数据（2013-08-20） 

收盘价（元） 5.04 

52 周内股价 
波动区间(元) 

4.63- 
8.03 

最近一月涨跌幅(％) 3.49 

总股本(亿股) 5.34 

流通 A 股比例(％) 76.58 

总市值(亿元) 26.91 

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2,017.18 2,027.45 2,026.83 1,992.92 2,136.90  营业收入 1,661.45 1,613.52 1,309.15 1,232.06 1,372.61 
  现金 550.26 385.18 397.87 460.28 435.54  营业成本 1,298.43 1,286.03 1,039.73 973.52 1,082.68 
  应收账款 133.69 140.18 113.73 107.04 119.25  营业税金及附加 6.55 9.38 6.38 6.58 7.01 
  其它应收款 549.09 808.54 850.95 800.84 892.19  营业费用 109.25 126.71 91.18 87.86 100.42 
  预付账款 106.38 60.25 48.71 45.61 50.73  管理费用 48.71 65.97 53.52 50.37 56.12 
  存货 642.74 589.59 571.85 535.44 595.47  财务费用 17.38 28.66 36.10 42.93 42.78 
  其他 35.02 43.72 43.72 43.72 43.72  资产减值损失 11.10 68.10 20.10 20.21 24.00 
非流动资产 840.46 1,001.52 1,154.99 1,207.96 1,158.89  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 15.94 117.54 117.54 117.54 117.54  投资净收益 -0.56 1.60 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 407.40 485.45 496.86 663.46 700.86  营业利润 169.46 30.27 62.14 50.59 59.60 
  无形资产 69.20 150.20 145.23 140.26 135.29  营业外收入 7.02 28.70 8.77 8.68 8.66 
  其他 347.92 248.33 395.36 286.70 205.20  营业外支出 0.86 1.82 1.15 1.28 1.42 
资产总计 2,857.64 3,028.96 3,181.82 3,200.88 3,295.79  利润总额 175.62 57.15 69.75 57.99 66.85 
流动负债 912.77 1,025.59 778.76 753.12 796.49  所得税 28.89 13.09 15.98 13.29 15.31 
  短期借款 376.50 421.78 271.78 271.78 271.78  净利润 146.73 44.06 53.77 44.71 51.53 
  应付账款 345.30 376.27 304.20 284.83 316.77  少数股东损益 4.87 -0.48 0.00 0.00 0.00 
  其他 190.97 227.55 202.78 196.51 207.95  归属母公司净利润 141.85 44.54 53.77 44.71 51.53 
非流动负债 6.06 28.23 378.23 378.23 378.23  EBITDA 242.61 135.21 163.34 169.27 190.65 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（加权平均） 0.53  0.08  0.10  0.08  0.10  
  其他 6.06 28.23 378.23 378.23 378.23        
负债合计 918.83 1,053.82 1,156.99 1,131.34 1,174.72  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 37.47 35.94 35.94 35.94 35.94  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 1,901.34 1,939.20 1,988.89 2,033.60 2,085.13  经营活动现金流 -270.44 37.00 58.96 221.72 44.16 
负债和股东权益 2857.64  3028.96  3181.82  3200.88  3295.79     净利润 146.73 44.06 53.77 44.71 51.53 
         折旧摊销 41.97 48.97 57.12 67.82 80.34 
         财务费用 25.02 29.09 36.47 43.46 43.46 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.56 0.56 -1.60 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -493.97 -141.07 -103.62 50.47 -149.34 
营业收入 1,661.45 1,613.52 1,309.15 1,232.06 1,372.61    其它 9.25 57.56 15.21 15.27 18.16 
  同比 26.12% -2.88% -18.86% -5.89% 11.41%  投资活动现金流 -463.58 -142.45 -205.71 -115.85 -25.44 
归属母公司净利润 141.85 44.54 53.77 44.71 51.53    资本支出 -132.28 -167.49 -205.71 -115.85 -25.44 
  同比 4.32% -68.60% 20.73% -16.86% 15.27%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 21.85% 20.30% 20.58% 20.98% 21.12%    其他 -331.30 25.04 0.00 0.00 0.00 
ROE 7.58% 2.32% 2.74% 2.22% 2.50%  筹资活动现金流 -96.26 -17.98 163.53 -43.46 -43.46 
每股收益(元) 0.53 0.08 0.10 0.08 0.10    吸收投资 9.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 19 60 50 60 52    借款 -3.04 11.28 200.00 0.00 0.00 
P/B 0.7 1.4 1.4 1.3 1.3    支付利息或股息 102.22 29.26 36.47 43.46 43.46 
EV/EBITDA 7.24 23.02 20.28 19.57 17.38  现金净增加额 -830.25  -123.44  16.78  62.41  -24.74  
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分析师简介 

左志方，中国人民大学经济学博士，对经济周期、资产定价理论有深入的研究。2010 年加盟信达证券，从事机械行业研究。  

 

机械行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

郑煤机 601717 山东矿机 002526 长荣股份 300195 杭氧股份 002430 

陕鼓动力 601369 杰瑞股份 002353 杭齿前进 601177 利君股份 002651 

康力电梯 002367 黄海机械 002680 杭锅股份 002534 惠博普 002554 

天壕节能 000157 恒立油缸 601100 中联重科 000157   

 

机构销售联系人 

姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 Liusheng@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，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。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

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。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

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。 
 



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /All

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.5

  /CompressObjects /All

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /sRGB

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects true

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [992.126 651.969]

>> setpagedevice



