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 核心观点 

需要重视的煤机旺盛需求、订单向龙头靠拢是趋势 

根据我们的草根调研，本轮煤机的复苏有两大原因：一，煤炭供需

平衡以后，煤价上涨，带来了煤炭企业现金流的改善。2014 年-2015 年

对于煤机当时能修的就修，能补的就补，延长了设备的使用寿命。而本

轮煤价回暖以后，煤炭企业现金流改善，为了提高采煤的效率，产生了

对新设备的需求。二、国家淘汰落后煤炭产能，产能会向新的高效产能

集中，新产能对综采设备要求高，也会产生煤机的新增需求。 

根据我们的调研，煤机企业整体订单增加明显，产能饱满。我们认

为煤机行业在 2017 年上半年依然处于非常乐观状态，对煤机子行业我

们建议强烈重点关注。 

煤机行业由于前期煤炭行业的不景气，部分中小企业生存艰难，选

择主动退出了市场，例如鸡西煤机厂于 2016.4.21 宣布工厂关闭。而龙

头企业在不断提升自身产品的技术实力，行业在不断的出清，龙头企业

的市场占有率不断提高。在行业复苏时我们认为龙头企业最受益。 

天地科技是煤机行业的龙头，最受益于行业复苏 

公司是煤机行业的龙头企业，根据中国煤炭机械工业协会颁布的

2015 年度 50 强企业排序名单，天地科技位列首位。公司的煤机产品主

要包括采煤机、掘进机、刮板运输机、皮带运输机、无轨胶轮车、液压

支架、选煤设备等，公司是综合性的煤机产品企业，可以为用户提供煤

机产品成套销售和技术服务。公司在采煤工艺、煤矿特殊灾害治理、煤

机设备选型配套以及服务等方面的综合、集成优势，为公司煤机板块提

供了非常强大的技术支撑。 

公司 2015 年对煤炭洗选相关业务和单位进行整合，2016 年上半年

又对旗下与采煤机、胶带运输机相关业务及单位进行了整合。上述整合，

实现优势互补，充分发挥协同效应，并提高管控能力和效率，提升公司

在煤机装备板块的市场竞争力， 

我们认为公司作为煤机行业的龙头，产品技术优势突出，整体服务

能力强，公司将充分受益于行业复苏。 

      

 
增持 

——新增 

 日期：2017 年 2 月 9 日 

 行业：机械设备-煤炭机械 

  

 分析师：     

滕文飞 

邵锐 

 Tel ：     

021-53686

151 

 

021-53686137 

 E-mail：     

tengwenfei

@shzq.co

m 

 

shaorui@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870513050001  

 研究助理： 倪瑞超 

 Tel ：     

021-53686

151 

 

021-53686179 

 E-mail：     

tengwenfei

@shzq.co

m 

 

niruichao@shzq.com 

 SAC 证书编号： S0870116070010 

 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                      5.36 

通行  12mth 股价格区间（元） 4.23-6.76 

 总股本/流通股本（亿股） 41.39/27.74 

 总市值/流通市值（亿元）            222 /149 

  

  

 主要股东（最新） 

 中国煤炭科工集团有限公司           69.27% 

 全国社保基金一零八组合              2.30% 

企业（  永诚财产保险股份有限公司            0.86% 

  

 收入结构（2016H1） 

 矿山自动化、机械化装备             35.18%          

69.33  安全技术与装备                     24.18% 

 节能环保产品                       9.41% 

 煤炭洗选装备                       9.43% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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业务范围不断拓展，盈利能力不断增强 

2014 年向控股股东中国煤炭科工集团发行股份换股收购重庆研

究院、西安研究院以及北京华宇的全部股权，公司业务增加了安全板

块，增加了采掘工程勘察设计和煤炭洗选工程设计单元。 

2015 年现金收购了控股股东中国煤炭科工集团所持上海煤科

100%股权，收购了所持煤科院公司 29%股权并继续增资至持有其 51%

股权。本次收购完成后，显著增强了公司煤机装备尤其是胶带运输和

电液控制方面的配套能力，同时，拥有了国际领先的高效煤粉工业锅

炉系统和新型水煤浆技术及市场。实现公司清洁能源和节能环保板块

产业的发展。 

公司主营业务板块已从 2002 年上市时单纯的煤机装备业务逐步

发展完善至目前的煤机装备、示范工程、安全技术与装备、设计与工

程总包以及节能环保与新能源等五大业务板块。 

我们认为公司控股股东不断将优质资产注入上市公司，有利于提

高上市公司的整体服务能力和核心竞争力，增加新的业务板块提高了

上市公司的盈利能力。公司未来将借此不断的做大做强。 

 风险提示: 煤价下跌、煤机竞争加剧 

 投资建议 

我们预测公司 2016/2017年销售收入为 108.93亿元、125.26亿元。

归属母公司净利润 10.39 亿元、15.33 亿元。EPS 为 0.25 元、0.37 元。

对应的 PE 为 21 倍、14 倍。 

公司作为煤机龙头，将充分受益于行业复苏。2017 年 PE 仅 14

倍，估值较低，安全性高，处于低估状态。首次覆盖，给予公司“增

持”评级，给予公司 2017 年 25 倍 PE，目标价：9.25 元。 

表 1 公司盈利预测结果  

区分 2015A 2016E 2017E 

营业收入：百万 14347.27  10892.54  12526.42  

增长率 YOY -13.46% -24.08% 15.00% 

归属母公司股东净利润：百万 1,227  1,039  1,533  

增长率 YOY -23.34% -15.38% 47.61% 

EPS(元） 0.30  0.25  0.37  

PE（倍） 18.1  21.4  14.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/9） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E   指标 2015A 2016E 2017E 

货币资金 2,048  7,190  11,715    营业收入 14,347  10,893  12,526  

存货 4,332  2,723  1,879    营业成本 9,416  6,955  7,892  

应收账款及票据 14,634  10,893  10,021    营业税金及附加 205  109  125  

其他 1,659  1,197  1,588    营业费用 676  545  626  

流动资产合计 22,673  22,003  25,203    管理费用 2,020  1,961  2,129  

长期股权投资 163  163  163    财务费用 107  (5) (115) 

固定资产 4,207  3,579  3,037    资产减值损失 439  272  188  

在建工程 1,084  1,424  1,764    投资收益 42  60  55  

无形资产 2,302  2,240  2,178    公允价值变动损益 0  0  0  

其他 866  862  857    营业利润 1,525  1,116  1,735  

非流动资产合计 8,459  8,106  7,836    营业外收支净额 208  253  291  

资产总计 31,132  30,109  33,040    利润总额 1,732  1,369  2,026  

短期借款 1,012  0  0    所得税 347  196  296  

应付账款及票据 7,043  5,446  6,263    净利润 1,386  1,172  1,731  

其他 2,349  2,469  2,632    少数股东损益 158  134  197  

流动负债合计 10,405  7,915  8,895    归属母公司股东净利润 1,227  1,039  1,533  

长期借款和应付债券 1,027  1,477  1,927    财务比率分析 
   

其他 615  615  615    指标 2015A 2016E 2017E 

非流动负债合计 1,643  2,093  2,543    总收入增长率 -13.46% -24.08% 15.00% 

负债合计 12,047  10,008  11,438    EBITDA 增长率 -17.87% -19.94% 30.69% 

少数股东权益 4,563  4,697  4,895    EBIT 增长率 -22.70% -24.23% 40.17% 

股东权益合计 17,860  18,877  20,377    净利润增长率 -23.34% -15.38% 47.61% 

负债和股东权益总计 29,907  28,884  31,815    
    

现金流量表（单位：百万元） 
  

  毛利率 34.37% 36.15% 37.00% 

指标 2015A 2016E 2017E   EBITDA/总收入 15.54% 16.39% 18.62% 

净利润 1,332  898  1,428    EBIT/总收入 12.55% 12.52% 15.26% 

折旧和摊销 430  421  421    净利润率 9.66% 10.76% 13.82% 

经营性营运资金变动 (1,960) 4,335  2,305            

其他 477  267  73    资产负债率 38.70% 33.24% 34.62% 

经营活动现金流 278  5,921  4,228    流动比率 2.18  2.78  2.83  

资本支出 370  340  340    速动比率 1.71  2.38  2.57  

投资收益 39  60  55            

其他 3  215  247    总资产回报率（ROA） 5.78% 4.53% 5.79% 

投资活动现金流 (744) (65) (38)   净资产收益率（ROE） 9.23% 7.32% 9.90% 

股权融资 1,944  0  0    
    

负债变化 1,605  450  450    EV/营业收入 1.9  1.9  1.4  

股息支出 368  151  115    EV/EBITDA 12.0  11.8  7.4  

融资活动现金流 1,193  (713) 335    PE 18.1  21.4  14.5  

净现金流 729  5,143  4,525    PB 1.7  1.6  1.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/9） 
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