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[Table_Main] 
2017 业绩触底反弹，2018Q1 加速上行，全

年有望保持快速增长 

增持（维持） 

投资要点 
 2017 年实现营收 153.79 亿元，同比+18.87%，归母净利 9.42 亿元，同

比+1.09%，综合毛利率 33.09%，同比-0.68pct，三费费率为 20.21%，同比

-0.17pct，其中销售、管理、财务费用率分别为 4.68%/14.42%/1.11%，分别

同比-0.03pct/-0.42pct/+0.28pct，净利率 7.66%，同比-0.13pct。分板块看，

煤炭开采相关业务收入占营收比 66.34%，其中矿山自动化、机械化装备（主

要为综采设备三机一架及配件）为创收主力，实现营收 62.79 亿，同比

+35.37%，占营收 40.83%，毛利率 33.52%，同比+0.68pct；安全技术与装

备营收 29.05 亿，同比-10.37%，占营收 18.88%，毛利率 36.59%，同比

-0.95pct；煤炭洗选装备营收 10.20 亿，同比-11.35%，毛利率 17.56%，同

比-12.25pct；节能环保设备营收 10.87 亿，同比+9.38%，毛利率 31.52%，

同比-0.39pct；矿井生产技术服务与经营营收 15.73 亿，同比+43.8%，毛利

率 27.60%，同比-1.33pct。另外，煤炭生产与销售实现营收 13.67 亿，同

比+30.01%，毛利率 57.29%，同比+13.12pct；物流贸易板块营收 6.10 亿，

同比+137.88%，毛利率 3.23%，同比-1.46pct；地下特殊工程施工营收 1.44

亿，同比+6.20%，毛利率 32.47%，同比-0.27pct。总体看，受益于煤炭行

业复苏回暖，公司煤炭设备板块业绩实现触底反弹，煤炭生产与销售业务

收入弹性大，节能、物流等新业务稳步推进。综合毛利率小幅下降，费用

率有所改善。 

 行业回暖下资产负债表得到修复，应收账款回收加快，在手订单与经营

净现金流充裕。利用供给侧改革下煤炭市场景气度回升机会，公司资产负

债率得到改善，2017 年为 45.78%，同比-1.37pct，应收账款 115.3 亿，同

比-4.64%，同时公司坏账计提充分、回款速度加快，应收账款周转率为 1.3，

同比+21.5%，现金流得到改善，经营活动净现金流为 11.96 亿元，同比

+977.56%。公司年末预收账款为 18.1 亿，同比去年年末增长近一倍，在手

订单充裕，报告期内，公司新签合同金额 212 亿元，同比增长 56%。其中，

煤机装备业务合同金额为 120 亿元，同比增长 110%。伴随今年订单结转，

预计业绩有望持续增长。 

 2018Q1 实现营收 29.74 亿，同比+46.58%，归母净利 0.49 亿，同比

+326.93%。综合毛利率 28.66%，同比-5.1pct，三费费率 24.41%，同比

-6.57pct，改善显著；其中销售、管理、财务分别为 5.06%/18.10%/1.25%，

分别同比-2.37pct/-4.29pct/+0.09pct，净利率 2.02%，同比+2.12pct。应收账

款 111.8 亿，同比-5.5%，环比连续三个季度下降。预收账款 20.65 亿，同

比+81.13%，较 2017 年末+14.12%。行业层面，2018Q1 煤炭开采和洗选

业主营营收 5689.1 亿元，同比+2.7%，利润总额 744.1 亿元，同比+18.1%，

行业基本面持续改善。 

 供给侧改革深化促使煤价上涨，去产能推动行业集中度提升，煤炭开采

服务全产业链龙头有望受益。2017 年供给侧改革深入推进，全年化解过剩

产能 2.5亿吨，超额完成1.5亿吨计划目标，产能利用率68.2%，同比+8.7pct。

煤炭价格持续攀升，CCTD 秦皇岛 5500 大卡动力煤价格全年均价 611.7

元/吨，较前一年上升 138 元/吨，同比+29.2%，公司煤炭生产与销售业务

收入弹性大，同比+30.01%，同时毛利率 57.29%为各个板块之首，考虑

到 2018 年将再退出煤炭产能 1.5 亿吨，行业集中度有望继续提升。但煤炭

产能结构不合理，落后产能仍然较大，煤炭价格持续上行仍存压力，预计

较 2017 年维持稳定。2017 年全国原煤产量完成 35.2 亿吨，同比+3.3%， 
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 4.34 

一年最低/最高价 4.06/5.37 

市净率（倍） 1.2 
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基础数据  
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总股本（百万股） 4138.59 
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煤炭企业经济效益得到改善，全年规模以上煤炭企业主营业务收入 2.54 万亿元，同比+25.9%，利润总额 2959.3

亿元，同比增长 290.5%。去产能伴随行业集中度不断提升，产量占全国 70%的 90 家大型煤炭企业实现利润 1451.9

亿，较去年同期 320.6 亿利润增幅近 4.5 倍，而全国煤矿数量减少到 7000 处以下，年产 120 万吨及以上的大型现

代化煤矿达到 1200 多处，产量占全国的 75%以上。公司 2017 年煤机装备板块营收增幅达 35.37%，而煤机需

求来源于新增需求与更新需求，2017 年全国煤炭开采和洗选业固定资产投资为 2648 亿元，同比-12.3%，自 2012 

年以来持续下降，但降幅较 2016 年减少 11.39pct，逐步收窄，且 2011-2014 年附近是煤炭新增产能高峰，根据煤

机 5-8 年使用寿命，2018-2020 有望迎来更新需求高峰。另外，公司加大煤机智能化研发力度，已向西安研究院

投资近 5 亿元，用于智能煤机装备的开发研究，随着装备智能化的快速发展，“无人开采”将成为发展趋势，煤

炭企业单位资本支出的所包含的设备价值量也将得到提升。 

 科研实力雄厚助力业务多元化，煤炭工业高质发展驱动者。2017 年公司研发投入 5.4 亿元，占公司营业收入

的 3.5%。同比+11.88pct，共获省部级以上科技奖励 85 项，获得授权专利 359 项，其中，发明专利达到 233 项。

公司拥有 9119 名研发人员，占员工比为 39%，其中博士 284 人、硕士 2948 人。强大科研实力使公司专注于高端

设备，毛利水平显著高于同行。2017 年公司完成收购中国煤炭科工集团旗下上海煤科 100%股权的款项支付，

其研发的高效煤粉工业锅炉兼具经济、环保和热效率高特点，已进入推广期，长期发展空间广阔，利于公司培

育新的经济增长点。 

 盈利预测与投资评级：公司是煤机设备以及煤炭安全设备的龙头生产商，业务布局全产业链，受益行业回暖带

来的设备更新需求以及未来节能环保设备发展，预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.34/0.39/0.40 元，对应 PE 

12.7/11.1/10.9X，维持“增持”评级。 

 风险提示：煤炭行业复苏不及预期、煤炭价格出现不利波动、国企改革进度低于预期、粉煤锅炉推广不及预期，

煤炭行业集中度提升不及预期 
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附录：公司营业收入及毛利率分项表（金额单位均为百万元） 

分项营业收入（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

矿山自动化、机械化装备 4638.5 6278.9  8790.5  9669.5  10153.0  

YoY(%)  35.36% 40.00% 10.00% 5.00% 

安全技术与装备 3240.9 2904.7 3049.9  3232.9  3459.2  

YoY(%)  -10.37% 5.00% 6.00% 7.00% 

矿井生产技术服务与经营 1094.1 1573.4 1652.1  1718.2  1769.7  

YoY(%)  43.81% 5.00% 4.00% 3.00% 

煤炭产品销售 1051.4 1366.9 1435.2  1492.7  1537.4  

YoY(%)  30.01% 5.00% 4.00% 3.00% 

节能环保产品 993.9 1087.1 1195.8  1339.3  1526.8  

YoY(%)  9.38% 10.00% 12.00% 14.00% 

煤炭洗选装备 1150.1 1019.6 1070.6  1113.4  1146.8  

YoY(%)  -11.35% 5.00% 4.00% 3.00% 

物流贸易 256.4 610.0  640.5  678.9  726.5  

YoY(%)  137.91% 5.00% 6.00% 7.00% 

地下特殊工程施工 136 144.5 153.2  162.4  172.1  

YoY(%)  6.25% 6.00% 6.00% 6.00% 

分项毛利率(%)      

矿山自动化、机械化装备 32.84 33.52 33.80  34.00  34.20  

安全技术与装备 37.54 36.59 35.50  34.50  33.50  

矿井生产技术服务与经营 28.93 27.60  26.50  26.00  25.50  

煤炭产品销售 44.17 57.29 50.00  48.00  46.00  

节能环保产品 31.91 31.52 32.00  33.00  34.00  

煤炭洗选装备 29.81 17.56 18.00  19.00  20.00  

物流贸易 4.69 3.23  3.00  3.00  3.00  

地下特殊工程施工 32.74 32.47 32.47 32.47 32.47 

分项毛利润（百万元）      

矿山自动化、机械化装备 1523.3 2104.8 2971.18  3287.63  3472.32  

安全技术与装备 1216.7 1062.9 1082.73  1115.36  1158.84  

矿井生产技术服务与经营 316.5 434.2 437.80  446.72  451.27  

煤炭产品销售 464.4 783.1 717.62  716.47  707.22  

节能环保产品 317.2 342.7 382.66  441.97  519.12  

煤炭洗选装备 342.8 179 192.70  211.55  229.36  

物流贸易 12 19.7 43.06  44.78  46.12  

地下特殊工程施工 44.5 46.9 49.73  52.72  55.88  

营业总收入（百万元） 12936.8 15378.6  18397.2  19833.1  20934.4  

YoY(%)  18.87% 19.63% 7.80% 5.55% 

毛利润（百万元） 4368.2 5089.1 5997.9  6442.4  6770.4  

YoY(%)  16.50% 17.86% 7.41% 5.09% 

综合毛利率（%） 33.77 33.09 32.60  32.48  32.34  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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天地科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 26663.1  30194.4  33135.8  35990.6    营业收入 15378.6  18397.5  19832.5  20933.2  

现金 4269.1  5683.2  7246.3  9225.7    营业成本 10289.6  12399.9  13390.9  14163.4  

应收款项 15819.2  17641.4  18474.1  18925.9    营业税金及附加 276.1  322.0  353.0  353.8  

存货 5092.0  5095.8  5503.1  5820.6    营业费用 719.2  855.5  918.2  965.0  

其他 1482.8  1773.9  1912.3  2018.4    管理费用 2279.6  2732.7  2930.1  3094.9  

非流动资产 9761.6  9665.8  9061.2  8317.9    财务费用 171.3  42.3  -13.2  57.2  

长期股权投资 630.3  630.3  630.3  630.3    投资净收益 -2.3  0.3  0.0  0.0  

固定资产 5835.8  5814.2  5283.8  4614.8    其他 -232.7  -355.7  -310.7  -313.7  

无形资产 2227.9  2153.7  2079.4  2005.1    营业利润 1408.0  1689.7  1942.7  1985.2  

其他 1067.7  1067.7  1067.7  1067.7    营业外净收支 69.1  93.0  102.0  88.0  

资产总计 36424.7  39860.2  42197.0  44308.4    利润总额 1477.1  1782.7  2044.7  2073.2  

流动负债 12539.3  14907.4  16019.9  16890.1    所得税费用 299.6  361.9  415.1  420.9  

短期借款 1268.9  900.0  900.0  900.0    少数股东损益 235.5  7.1  8.1  8.3  

应付账款 6828.4  8662.9  9355.3  9895.0    归属母公司净利润 942.0  1413.7  1621.5  1644.0  

其他 4442.0  5344.5  5764.7  6095.1    EBIT 1876.0  2161.7  2314.5  2430.3  

非流动负债 4135.0  4135.0  4135.0  4135.0    EBITDA 2258.4  2763.2  3015.9  3187.9  

长期借款 882.9  882.9  882.9  882.9              

其他 3252.1  3252.1  3252.1  3252.1    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 16674.3  19042.4  20154.9  21025.1    每股收益(元) 0.23  0.34  0.39  0.40  

少数股东权益 4786.7  4793.8  4801.9  4810.2    每股净资产(元) 3.62  3.87  4.17  4.46  

归属母公司股东权益 14963.8  16024.0  17240.1  18473.2    发行在外股份(百万股） 4139  4139  4139  4139  

负债和股东权益总计 36424.7  39860.2  42197.0  44308.4    ROIC(%) 6.8% 8.3% 9.6% 10.4% 

            ROE(%) 6.3% 8.8% 9.4% 8.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 31.3% 30.9% 30.7% 30.7% 

经营活动现金流 1196.0  2617.2  2450.3  2792.6    EBIT Margin(%) 12.2% 11.8% 11.7% 11.6% 

投资活动现金流 -883.8  -480.7  -481.8  -402.2    销售净利率(%) 6.1% 7.7% 8.2% 7.9% 

筹资活动现金流 -1035.6  -722.3  -405.4  -411.0    资产负债率(%) 45.8% 47.8% 47.8% 47.5% 

现金净增加额 -725.3  1414.1  1563.1  1979.4    收入增长率(%) 18.9% 19.6% 7.8% 5.6% 

折旧和摊销 382.5  601.5  701.5  757.5    净利润增长率(%) 1.1% 50.1% 14.7% 1.4% 

资本开支 -234.9  -480.7  -481.8  -402.2    P/E 19.1  12.7  11.1  10.9  

营运资本变动 -692.9  164.9  -265.8  -5.2    P/B 1.2  1.1  1.0  1.0  

企业自由现金流 1296.9  2008.5  1798.5  2287.1    EV/EBITDA 15.3  13.4  12.6  12.2  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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