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关注 1：煤质仪器龙头企业，一体化解决方案和深厚的技术积淀奠

定公司核心竞争力 

1）公司主营业务为煤质检测仪器设备，主要包括煤质采、制、化

设备，主要在煤炭的开采、运销贸易、参配、及质量监督抽查等环

节应用，相当于煤炭领域的“电表”，通过计量煤炭各种质量特性

指标，对煤炭产品进行定价，帮助企业合理匹配不同品质的煤炭用

途。采样设备主要包括皮带采样、汽车采样、火车采样设备；制样

设备主要包括粉碎机、破碎机、缩分机、筛分产品及智能全自动制

样系统；化验设备包括量热仪、元素分析仪、工业分析仪系列、煤

灰熔融性测试设备等，能对煤炭产品中的水分、热量、硫、氮等成

分进行化验。 

2）公司客户主要是煤炭、火电、冶金（钢铁）、水泥、化工等行

业企业，业绩与其景气度紧密相关，也与煤炭价格相关。由于公司

产品覆盖煤炭上游的开采和下游的使用企业，煤价下跌时，开采企

业设备投入减少，但下游煤炭用户盈利好转，设备投入会增加。同

时公司不断推出新产品，在一定程度降低煤价下跌对销售影响。 

3）公司采、制、化设备齐全，一体化的解决方案能为客户提供一

站式服务，产品销售额已连续十九年国内市场份额第一。同时，公

司深耕煤质仪器这个仪器仪表细分子行业，公司产品品种齐全，技

术指标先进，技术水平处在国内领先水平，自动化、智能化水平先

进。这些因素奠定了公司煤质仪器行业龙头地位。 

关注 2：自动化、智能化水平提高，燃料管理智能化系统等升级产

品是公司新的业务增长点。 

1）公司为满足市场自动化、智能需求，逐步开发出全自动机械化

采样设备、5E-APS 智能全自动制样系统、5E-CSAMS 数字化煤场管

理系统，现在公司可以提供煤质采、制、化一体化全自动系统解决

方案。2）5E-FICS 燃料智能管控系统。公司把燃料采、制、化设

备进行系统集成，将各类采制化仪器设备采集的数据进行网络化传

输，为企业提供高效的采制化系统集成和信息化建设，提供“一站

式”服务。该系统致力于实现燃料管理智能化、自动化、无人值守，

可为燃料监管验收提供整体解决方案，为提升燃料管理、监督信息

化水平、降低电厂发电成本提供设备和技术支持。3）单个大型燃

料智能化管理系统订单在一千万元规模，下游客户主要面向耗煤量 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 20.4-18.18 

总市值（亿元） 25.7 

流通市值（亿元） 9.85 

总股本/流通 A股（万股） 12600/4829 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 10.1 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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大的企业，主要包括火力发电企业，大型水泥、钢铁企业等。截止 2014 年 8 月 18 日，公司已经收获 23 家

单位涉及燃料智能管控的订单，订单总额 7458.52 万元，分属于国电、华电、大唐、华能、中电投等集团单

位。目前是燃料智能管控处在示范工程阶段，电厂应用率很低，仅 10%左右的火电厂开始实施该项目。燃料

智能管控系统对火电厂经济效益明显，一年节约的成本基本可以收回投资成本，同时具有节能降耗作用，符

合国家节能环保政策要求，经过两年试点，2015～2017 年火电企业将进入大规模实施阶段。火电市场规模在

百亿级，钢铁、水泥市场规模也在百亿级，市场前景看好。2014 年 11 月，公司成功取得企业电力工程施工

总承包（三级）资质，更有利于公司直接开展燃料智能管控项目。 
 

图 1: 5E-C5508 量热仪   图 2: 5E-8S/AⅡ全自动测硫仪 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 
 

图 3: 5E-APS 智能全自动制样系统  图 4: 5E-FICS 燃料智能管控系统 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

关注 3：研发投入大，有利于公司技术水平提升和新产品开发 

1）公司研究院现有员工 150 多人，本科以上学历人数占 80%以上，研究院以新产品、新工艺的研发为核心，

形成了成熟完善的组织架构。2013 年公司研发投入共计 2232.8 万元，占营业收入比例为 7.91%，研发投入

占比高。 
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2）公司开展的研发项目如智能全自动制样系统、灰熔融性测试系统、微波水分测试系统、燃料管控软件系

统，这些项目已分别测试完毕并试用。其余项目如自动医药包装线项目 、中子活化在线煤质分析系统等处

于开发阶段。 这些研发项目丰富了公司产品的系列化程度，拓展了公司业务范围，储备更前沿的煤质分析

技术，有利于巩固公司的核心竞争力。 

关注 4：新环保法实施在即，公司受益国家和企业环保投入的增加。 

2015 年 1月 1 日，新的环境保护法将实施。新环境保护法要求政府和企业加大环保设备投入，企业环保措施

执行情况将会得到社会监督，这将促使政府和企业采购更多的环保检测设备以量化分析环保设备运行质量。

煤炭燃烧是造成环境污染的主要因素，相应环保设备的投入将增加，作为煤质采、制、化设备的龙头企业，

公司将享受行业向上的景气度，尤其是煤质化验设备有望迎来大幅增长。 

结论： 

公司为煤质检测仪器细分行业龙头公司，研发投入大，技术积淀深厚，公司产品自动化、智能化程度高，燃

料智能管控系统大规模实施期的到来和新环保法的实施将为公司未来业绩增长带来良好预期。我们预计公司

2014-2016 年的每股收益分别为 0.48 元、0.77 元、0.95 元，对应 2014-2016 年动态市盈率分别为 42 倍、26

倍、21 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 640 609 525 661 793 营业收入 302 282 350 475 615 

货币资金 371 318 350 428 492 营业成本 141 133 158 209 277 

应收账款 161 178 101 137 177 营业税金及附加 3 4 1 1 1 

其他应收款 10 11 13 18 24 营业费用 44 48 56 76 98 

预付款项 5 8 8 8 8 管理费用 51 59 72 90 114 

存货 83 84 43 57 76 财务费用 -1 -8 -8 -10 -10 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 5 4 9 3 3 

非流动资产合计 170 228 695 844 880 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 7 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 111 142 599 739 770 营业利润 59 42 63 106 132 

无形资产 39 38 37 35 34 营业外收入 7 13 10 10 10 

其他非流动资产 0 5 0 0 0 营业外支出 0 0 1 1 1 

资产总计 810 837 1,220 1,505 1,673 利润总额 66 55 72 115 141 

流动负债合计 87 92 406 568 562 所得税 8 8 11 17 21 

短期借款 0 0 323 463 445 净利润 58 47 61 98 120 

应付账款 19 27 30 40 53 少数股东损益 0 -1 0 0 0 

预收款项 28 24 24 24 24 归属母公司净利润 58 48 61 98 120 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 66 46 100 157 193 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.13 0.53 0.48 0.77 0.95 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 87 92 406 568 562 成长能力      

少数股东权益 0 2 2 2 2 营业收入增长 11.61% -6.44% 23.95% 35.71% 29.47% 

实收资本（或股本） 60 90 126 126 126 营业利润增长 14.99% -28.12% 48.40% 68.53% 24.89% 

资本公积 478 448 550 550 550 归属于母公司净利润

增长 

4.17% -17.31% 27.55% 59.93% 22.94% 

未分配利润 170 183 227 296 381 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

723 743 925 1,003 1,099 毛利率(%) 53.30% 52.81% 55.00% 56.00% 55.00% 

负债和所有者权益 810 837 1,333 1,573 1,663 净利率(%) 19.16% 16.64% 17.43% 20.53% 19.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.14% 5.71% 5.00% 6.48% 7.17% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 8.00% 6.44% 6.59% 9.72% 10.91% 

经营活动现金流 -6 27 80 150 200 偿债能力      

净利润 58 47 61 98 120 资产负债率(%) 11% 11% 30% 36% 34% 

折旧摊销 8 11 45 61 71 流动比率 7.37 6.61 1.29 1.16 1.41 

财务费用 -1 -8 -8 -10 -10 速动比率 6.42 5.70 1.19 1.06 1.28 

应收账款减少 -33 -17 77 -36 -40 营运能力      

预收帐款增加 -12 -4 0 0 0 总资产周转率 0.48 0.34 0.32 0.33 0.38 

投资活动现金流 -319 14 -504 -203 -103 应收账款周转率 2.09 1.67 2.51 4.00 3.92 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.47 12.27 12.30 13.52 13.20 

长期股权投资减少 -7 7 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.13 0.53 0.48 0.77 0.95 

筹资活动现金流 336 -27 457 131 -33 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.18 0.15 0.26 0.62 0.51 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

12.05 8.25 7.34 7.96 8.72 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 15 30 36 0 0 P/E 18.05 38.49 42.15 26.35 21.44 

资本公积增加 348 -30 102 0 0 P/B 1.69 2.47 2.78 2.56 2.34 

现金净增加额 11 14 32 78 65 EV/EBITDA 12.92 33.14 25.45 16.58 13.08  
资料来源：东兴证券研究所 
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兴证券研究所，现从事机械行业研究，重点覆盖油气设备、节能环保机械、自动化设备等细分行业。 
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王宗超 

天津大学测控技术与仪器专业学士，清华大学精密仪器与机械学系硕士，在航天单位从事自动化测试设备研

发工作 2 年，熟悉机电一体化、自动化和测试仪表行业技术和相关产业，2014 年加盟东兴证券研究所，从

事机械行业（重点关注：高端智能装备、自动化、航天装备制造、仪器仪表等）研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 301.82 282.37 350.00 475.00 615.00 增长率（%） 11.61% -6.44% 23.95% 35.71% 29.47% 净利润（百万元） 57.82 47.81 60.99 97.54 119.91 增长率（%） 4.17% -17.31% 27.55% 59.93% 22.94% 净资产收益率（%） 8.00% 6.44% 6.59% 9.72% 10.91% 每股收益(元) 1.13 0.53 0.48 0.77 0.95 PE 18.05 38.49 42.15 26.35 21.44 PB 1.69 2.47 2.78 2.56 2.34 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


