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与波兰 KG 公司签协议开拓欧洲市场 

加快转型能源装备综合服务商 

 林州重机（002535.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布公告：公司与波兰 KG 公司签订合作协议，将加强双方在

市场推介、技术交流、投融资等方面的战略合作。 

2．我们的分析与判断 

（一）与波兰公司合作，加强欧洲市场开拓 

KG CONSTRUCTION Sp.zo.o.（KG 工程公司）是波兰专业的矿用设

备生产企业，主要从事液压支架的设计及生产；矿用风扇、通风道风扇，

矿用工具、管道等设备及配件的供应。主要市场覆盖领域为欧盟、白俄

罗斯、俄罗斯及乌克兰。 

本协议的签署，有助于林州重机与国外同行业先进公司积极开展技

术交流与合作，学习并借鉴国外先进的技术成果和现代化的管理理念，

提升公司综合竞争能力；也有利于公司产品在欧洲市场的推广和销售，

扩大公司的品牌知名度和国际影响力，促进公司的快速发展。 

公司之前产品以内销为主，出口比例很低，未来将以此为契机，加

强产品海外出口，积极开拓欧盟、白俄罗斯、俄罗斯及乌克兰市场。 

（二）产业链上下游延伸：智能装备、矿建服务等 

矿山智能化是大势所趋，公司和中科院合作，加快矿山安全监控系

统、矿山物联网、无人采煤工作面、电液控制系统等智能产品产业化。 

公司大力拓展矿建服务业务，既解决部分煤炭企业困难，同时带动

自身煤机销售。2013 年上半年，矿建服务毛利率达 38.58%，毛利润占比

达到 30%；我们预计 2014 年矿建服务业绩占比将超过 30%。深化大客户

战略，通过推广融资租赁销售模式将有力拉动煤机销售。 

（三）未来将加快转型能源装备综合服务商 

我们认为公司具备依托资本市场做大做强的潜在动力，高度重视公

司市值。公司转型能源装备综合服务商，不仅限于煤机装备，我们判断

未来公司不排除向其他产业装备转型的可能性。 

关联公司中科虹霸的虹膜识别技术实力雄厚，已应用于矿山安全、

国家安全、安防等领域，未来具备应用于手机移动支付的潜力。公司高

层具备战略眼光；我们判断公司未来可能转型市场前景好的高科技领域。 

3．投资建议 
预计 2013-2015 年 EPS 为 0.40、0.66、0.88 元，对应 PE 为 19、12、

9 倍；维持推荐评级。风险因素：行业需求低于预期；公司转型失败风险。 
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市场数据 时间 2014.2.10 

A 股收盘价(元) 7.61 

A 股一年内最高价(元) 8.11 

A 股一年内最低价(元) 4.90 

上证指数 2086.07 

市净率 1.9 

总股本（亿股） 5.37 

实际流通 A 股（亿股） 2.65 

总市值(亿元) 40.83 

流通 A 股市值(亿元) 20.15 

  

 相关研究 

 
 行业深度：《机械军工行业：2014 年投资策略：

分化：传统与转型新型产业共舞》 

             2013-12-31 

公司深度：《林州重机（002535）：转型能源装备

综合服务商》                   2014-01-16 

 

公司点评：《林州重机（002535）：控股股东承

诺年内不减持；加快转型能源装备综合服务商》 

                               2014-01-28 
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附录 1：林州重机盈利预测、估值比较 

表 1：预计 2013-2015 年林州重机净利润复合增长率达 27% 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1,102.93  1,332.37  1,719  2,362  2,874  

营业收入增长率 29.74% 20.80% 29% 37% 22% 

净利润（百万元） 182.46  233.57  213  356  473  

净利润增长率 76.60% 28.02% -9% 67% 33% 

EPS（元）（摊薄） 0.34  0.43  0.40  0.66  0.88  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.88% 11.39% 9.64% 14.17% 16.33% 

P/E 22  18  19  12  9  

P/B 2.2  2.0  1.9  1.6  1.4  

EV/EBITDA 13  15  13  9  7  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 2月 10日） 

表 2：在煤机行业中，林州重机成长性好，估值具备提升空间 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2012 2013E 2014E 2015E 2012 2013E 2014E 2015E 

林州重机 002535.SZ 7.61 0.44 0.40 0.66 0.88 17 19 12 9 

鞍重股份 002667.SZ 23.47 0.98 

   

24 

   梅安森 300275.SZ 16.68 0.50 0.60 0.78 1.02 33 28 21 16 

尤洛卡 300099.SZ 13.55 0.47 0.55 0.67 0.83 29 25 20 16 

山东矿机 002526.SZ 5.59 0.08 0.10 0.08 0.10 67 56 67 58 

石中装备 002691.SZ 9.98 0.36 

       天地科技 600582.SH 8.15 0.93 0.78 1.00 1.27 8.7 10.4 8.2 6.4 

郑煤机 601717.SH 5.98 0.98 0.65 0.72 0.83 6.1 9.2 8.4 7.2 

行业平均估值 26 25 23 19 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 2月 10日，盈利预测除林州重机外，其余均为一致预期） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：洪都航空（600316.SH）、中航电子（600372.SH）、北方创业（600967.SH）、中鼎

股份（000887.SZ）、隆华节能（300263.SH）、海特高新（002023.SZ）、航空动力（600893.SH）、

三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、

上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、

林州重机（002534.SZ）、南风股份（300004.SZ）等。 
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