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[Table_MainInfo] 2016 第四季度业绩改善明显，2017 预期持

续受益煤机存量市场更新 
投资评级：增持（维持） 
投资要点 
 2016年公司实现营收129.4亿元，同比-9.8%，降幅缩窄

11.9pct，归母净利润9.3亿元，同比-24.1%；将幅缩窄3.1pct。
报告期，除煤矿安全装备和煤炭生产业务的收入实现增长，公
司其余业务板块收入同比有所下降。其中，煤机装备业务实现
营收45.9亿元，同比-15.0%，毛利率33.0%，同比-1.0pct；技
术项目营收26.2亿元，同比-13.6%，毛利率36.4%，同比
-5.6pct；安全装备营收20.2亿元，同比+17.8%，毛利率41.7%，
同比+0.1pct；工程项目营收14.2亿元，同比-23.5%，毛利率
18.0%，同比+2.8pct；环保装备营收6.0亿元，同比-2.3%，毛
利率32.4%，同比-7.4pct；煤炭贸易营收2.6亿元，同比-42.6%，
毛利率4.7%，同比-1.1pct；煤炭生产（王坡煤矿）营收10.5
亿元，同比+2.2%，毛利率44.2%，同比-1.4pct，受国家煤炭
产能调控政策以及工作面搬家影响，王坡煤矿收入和利润水平
增幅不大，但其盈利能力仍属当地最好水平。公司综合毛利率
33.8%，同比-0.6pct，三费费率20.4%，同比+0.8pct，基本保
持稳定。 

 2016年公司资产负债率、速度比率等均有所改善，应收账款
四季度催缴力度明显。报告期，除煤矿安全装备和煤炭生产
业务的收入实现增长，公司货币资金期末余额49.6亿元，同比
+35.2%，现金较为充沛，主要得益于融资现金流的增加；资
产负债率47.2%，同比-0.4pct，长期负债偿债能力有所改善，
另外速动比率、现金比率等短期负债偿债能力指标均有所提
升。公司应收账款120.9亿元，同比+0.4%，基本持平，对比2016
年三季度末数据，应收账款124.5亿元，同比+13.8%，可以看
到16年四季度应收账款催缴效果明显。总体而言，我们判断
公司2017年营收及业绩将持续改观。 

 2016年第四季度单季，公司营业收入和业绩同比改善十分显
著。四季度单季，营收59.4亿元，同比+24.3%，自2013年开
始，连续12个季度同比增速首次转正。归母净利润5.7亿元，
同比+8.6%，连续9个季度以来同比增速首次转正。第四季度
经营活动产生的现金流7.1亿元，同比+137.8%，且显著高于前
三季度的-5.9/-0.2/+0.1亿元。总体来看，公司2016年第四
季度单季经营情况改善十分明显。 

 2017持续去产能促使煤价全年企稳，煤炭企业资本开支增加+
行业集中度提升有望利好公司煤炭+煤机强势反弹。2016年，
全国规模以上煤炭企业主营收入2.3万亿元，同比-1.6%，利润
总额1091亿元，同比+223.6%。协会统计的90家大型煤炭企业
（产量占全国的68%）全年利润320.8亿元，比去年同期+363.7
亿元。政府工作报告明确2017年退出煤炭产能1.5亿吨以上，
人社部表示今年化解过剩产能需安置职工约50万人。我们认为
2017年煤炭去产能坚决，有望稳定当前煤价水平，但考虑今年
去除产能多涉在产产能，人员安置承压，且煤炭供大于求的局
面仍会保持，煤价持续上行存在压力。总体来讲，2011年附
近是煤炭新增产能高峰，根据煤机5-8年使用寿命，2017年有
望迎来存量设备更新市场的扩大。我们测算2017-2018年综采
设备市场空间在300亿元左右，公司是行业龙头，不同细分产
品市占率从10%-40%不等，假设综合市占率按照30%计算，2017
年有望为煤机板块带来90亿元的销售收入。 

 高效煤粉工业锅炉兼具经济、环保和热效率高特点，长期发
展空间巨大。燃煤是我国大气污染的最主要来源之一，燃煤 
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行业走势 
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市场数据 

收盘价（元）                5.51 

一年最高价/最低价        5.83/4.23 

市净率                      1.68 

流通 A股市值（亿元）       152.87 

 
基础数据 
每股净资产（元）            3.39 

资产负债率（%）             47.20 

总股本（百万股）           4138.59 

流通 A股（百万股）         2774.34 
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工业锅炉在煤炭污染物排放中排第一，而公司新型产品煤粉锅炉其环保性可与天然气相媲美，其热效率 93%
以上，排放远低于燃气的标准，其成本仅是燃气的 1/3。粉煤锅炉项目成果已在神东、兰州、天津、宿迁等
大型企业及城市工业园区推广应用。根据公司年报披露，为加快推进公司高效煤粉工业锅炉系统业务发展，
公司将与高效煤粉工业锅炉相关的资产业务剥离，新设从事煤炭转化和煤炭清洁利用的专业化公司，并在
该公司探索员工持股。根据 wind 显示，2015 年国内用于供热的燃煤量约 2.4 亿吨，假设未来煤粉锅炉渗透
率为 30%，我们测算市场空间约 260 亿元，公司拥有核心技术，长期发展空间巨大。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司是煤机设备以及煤炭安全设备的龙头生产商，2017 年公司有望充分受益行业回暖以及煤机设备更新带
来的巨大业绩弹性，且长期看好公司煤粉锅炉的技术替代及广阔市场空间。预计公司 2017-2019 年的 EPS
为 0.41/0.48/0.53 元，对应 PE 13/11/10X，维持“增持”评级。 
 

 风险提示: 
煤炭行业复苏不及预期、国企改革进度低于预期
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 26117.4  27764.0  32046.8  35496.2    营业收入 12936.8  15912.3  17821.8  19425.8  

  现金 4957.3  5789.1  5612.3  6418.8    营业成本 8568.6  10570.6  11839.0  12904.5  

  应收款项 15662.2  16036.7  19372.5  21403.9    营业税金及附加 212.2  246.6  276.2  301.1  

  存货 4340.0  4760.4  5591.4  6147.5    营业费用 608.9  749.5  839.4  915.0  

  其他 1157.9  1177.8  1470.5  1526.1    管理费用 1983.8  2532.9  2787.2  2999.5  

非流动资产 9241.6  9077.0  8516.8  7937.8    财务费用 107.8  1.4  -21.0  -27.9  

  长期股权投资 164.2  164.2  164.2  164.2    投资净收益 56.1  38.0  40.0  42.0  

  固定资产 5432.9  5493.9  5136.8  4740.5    其他 -425.0  75.6  183.1  172.8  

  无形资产 2256.2  2030.6  1827.6  1644.8    营业利润 1086.5  1925.0  2324.0  2548.3  

  其他 1388.3  1388.3  1388.3  1388.3    营业外净收支 184.5  216.6  202.9  201.3  

资产总计 35359.0  36841.0  40563.6  43434.0    利润总额 1270.9  2141.6  2526.9  2749.7  

流动负债 12034.0  12238.9  14457.3  15689.7    所得税费用 262.7  442.7  522.3  568.4  

  短期借款 1605.3  1000.0  1000.0  1000.0    少数股东损益 76.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 6761.8  7537.3  8879.9  9688.0    归属母公司净利润 931.9  1699.0  2004.6  2181.3  

  其他 3666.9  3701.6  4577.4  5001.8    EBIT 1626.9  2038.4  2283.0  2488.4  

非流动负债 4636.9  4724.7  4825.6  4936.7    EBITDA 2031.9  2777.7  3087.7  3317.9  

  长期借款 1088.7  1088.7  1088.7  1088.7              

  其他 3548.2  3636.0  3737.0  3848.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 16670.9  16963.5  19283.0  20626.4    每股收益(元) 0.23  0.41  0.48  0.53  

  少数股东权益 4672.5  4672.5  4672.5  4672.5    每股净资产(元) 3.39  3.67  4.01  4.38  

  归属母公司股东权益 14015.6  15204.9  16608.1  18135.0    发行在外股份(百万股） 4138.6  4138.6  4138.6  4138.6  

负债和股东权益总计 35359.0  36841.0  40563.6  43434.0    ROIC(%) 6.2% 8.1% 9.7% 10.0% 

            ROE(%) 6.6% 11.2% 12.1% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 32.1% 32.0% 32.0% 32.0% 

经营活动现金流 111.0  2063.8  721.5  1739.1    EBIT Margin(%) 12.6% 12.8% 12.8% 12.8% 

投资活动现金流 -0.5  -116.9  -296.9  -278.3    销售净利率(%) 7.2% 10.7% 11.2% 11.2% 

筹资活动现金流 1210.0  -1115.0  -601.4  -654.4    资产负债率(%) 47.1% 46.0% 47.5% 47.5% 

现金净增加额 1322.3  831.8  -176.8  806.5    收入增长率(%) -9.8% 23.0% 12.0% 9.0% 

折旧和摊销 1255.2  1595.1  244.2  1261.5    净利润增长率(%) -24.1% 82.3% 18.0% 8.8% 

资本开支 405.0  739.3  804.7  829.5    P/E 24.47  13.42  11.38  10.45  

营运资本变动 -46.7  -236.7  -263.8  -260.4    P/B 1.63  1.50  1.37  1.26  

企业自由现金流 -703.2  -524.5  -2107.8  -1281.7    EV/EBITDA 19.43  14.32  13.63  13.09  
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