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 煤机装备受益煤炭价格指数创新高，引领煤矿智能化建设 

国内煤炭价格指数创 2013 年之后新高，煤企利润总额或将继续增长，

提升煤企采购煤机装备的能力和意愿。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.31、0.38 和 0.46 元，依次增长 35%、23%和 21%，维持“推荐”评级。 

 煤炭价格指数创新高提升煤企采购煤机设备的能力和意愿 

煤炭工业协会，6 月 8 日国内煤炭价格综合指数 164.59、创 2013 年后新

高；郑商所数据，6 月 15 日动力煤活跃期货价涨至 660.4 元/吨，4 月中旬至

今涨 18.7%。2018 年 1-4 月煤企销售利润率高达 13.23%、接近历史高点。我

们认为，资产负债率下降、效率提升和产量增长等将驱动煤企利润总额继续

增长。基于煤机装备的磨损特性和寿命周期，在利润总额增长、现金流改善

和安全可靠运营要求等驱动下，煤企采购煤机需求的能力和意愿提升。 

 2018 年神华和中煤增加煤炭资本开支，煤机行业继续复苏 

本轮煤机行业复苏主要由中大型的煤炭企业驱动，未来煤矿将向大型

化、高效化方向发展，份额趋向于国有煤炭企业集中，客户粘性和技术优势

将拉动煤机行业集中度提升。2018 年中煤计划煤炭业务资本开支增长 67%、

神华（第一批）增长 34%，预示国内煤机需求将继续复苏。 

 可比公司煤机产值高增长，预示天地科技收入将继续加速 

中煤能源公告，2018 年 1-5 月其煤机累计产值 29 亿元、同比增长 47.5%、

略高于 1-4 月的 47.1%，年初至今维持较高增长。2017 年天地新签订单 212

亿元（+56%）、接近繁荣时期 2013 年的 219 亿元，其中煤机装备订单 120

亿元（+110%）。我们预计，2018 年公司新签订单将创历史新高。可比公司

煤机产值维持高增长和 2018 年新签订单继续增长，公司收入增速或将加速。 

 智能化煤矿已有多个成功应用，将引领智能煤矿建设潮流 

煤炭企业在成本下降和效益提升的目标下，尝试以智能化开采替代传统

机械化。2017 年智能化无人开采工作面数量达到 47 个，天地科技智能煤矿

开采技术已有多个成功应用实例，未来将引领国内智能化煤矿建设潮流。 

 风险提示：煤价低于合理区间的风险、煤企利润回升传导至煤机滞后 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12937 15,379 19,084 23,085 26,745 

增长率(%) -9.8 18.9 24.1 21.0 15.9 

净利润(百万元) 931.9 942 1,263 1,557 1,886 

增长率(%) -24.1 1.1 34.1 23.3 21.2 

毛利率(%) 33.8 33.1 33.6 34.1 34.2 

净利率(%) 7.2 6.1 6.6 6.7 7.1 

ROE(%) 5.4 6.0 7.5 8.5 9.5 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.23 0.31 0.38 0.46 

P/E(倍) 17.41 17.2 12.8 10.4 8.6 

P/B(倍) 1.16 1.1 1.0 0.9 0.8  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.06.15 

收盘价(元)： 3.92 

一年最低/最高(元)： 3.82/5.4 

总股本(亿股)： 41.39 

总市值(亿元)： 162.23 

流通股本(亿股)： 41.39 

流通市值(亿元)： 162.23 

近 3 月换手率： 13.7% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.28 -4.09 -17.51 

绝对 -8.62 -12.46 -11.15 
 

相关报告  
《Q1 归母净利润大增 327%，预示全年业

绩增长趋势》2018-05-01 

《Q1 国有煤企固投增 23%，推荐天地科

技和郑煤机》2018-04-22 

《引领智能煤矿建设潮流，传统和新业务

两翼齐飞》2018-04-16 
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图1： 2018 年 4 月中旬至今动力煤价格呈上涨趋势  图2： 2018 年 6 月中国煤炭价格指数创 2013 年之后新

高 

 

 

 

资料来源：郑商所、新时代证券研究所  资料来源：中国煤炭工业协会、新时代证券研究所 

 

图3： 2018 年 1-4 月煤炭企业销售利润率接近历史高点  图4： 2018 年 1-5 月中国原煤累计产量增长 4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：国家统计局、新时代证券研究所 

 

图5： 煤炭行业资产负债率连续 24 个月下降  图6： 2018 年中煤能源煤炭业务资本开支计划增长

67% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：中煤能源预测、新时代证券研究所 
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图7： 神华预计 2018 年第一批煤炭资本开支增 36%  图8： 2017 年底仍有 34 座千万吨级在建煤矿在建 

 

 

 

资料来源：中国神华、新时代证券研究所  资料来源：煤炭工业年报、新时代证券研究所 

图9： 2017 年公司新签订单总金额接近 2013 年  图10： 2018 年 1-5 月中煤能源煤机业务产值维持高增

长 

 

 

 

资料来源：天地科技、新时代证券研究所  资料来源：中煤能源公告、新时代证券研究所 

表1： 截止 2017 年底中国煤矿智能无人开采工作面应用举例 

煤炭集团 煤矿名称 
年产能

（万吨） 
应用年份 智能化开采工作应用简介 

陕西集团 黄陵煤矿 600 2014 由原来 24 人单体支护减至 12 人遥控操作，具备了自动化远程控制功能 

同煤集团 同忻煤矿 1000 2016 
综采工作面回采率达到 85%以上，能耗降低 5%以上，工作面瓦斯、煤

尘及自燃发火防治均可实现安全可控 

山东能源枣庄

矿业（集团） 
枣矿付 300  原来工作面正常生产需要 12 人，现在生产只需安排 5 人巡检即可完成 

山东能源枣庄

矿业（集团） 
滨湖煤矿 110  

劳动用工压缩了 50%以上，回采工效达每工 48 吨以上，人均工效增幅

195%，年减少人工成本支出约 900 多万元 

陕西集团 红柳林煤矿 1500 2017 已完成首个智能化综采工作面的采煤任务 

兖矿集团 转龙湾煤矿 500 2017 可在复杂条件下实现工作面自动化生产模式常态化运行 

阳煤集团 新元公司 300  
应用自动化综采技术后工效 54.704 吨/工，工效提高了 22.633 吨/工，提

高幅度 70.57%；已拥有 7 个综采自动化工作面 

山东能源 巴彦高勒煤矿 1000  人员使用率减少了 25%，效率提高了近 20% 

神华宁煤集团 金凤煤矿 400 2016 薄煤层开启智能化开采的煤 

淮南矿业集团 张集煤矿 1240  
以综采运输设备集中自动化控制为主、人工远程控制为辅的自动化生产

模式，做到了无人跟机作业、有人安全值守 

资料来源：中国煤炭网、新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 26117 26663 28051 30101 31744  营业收入 12937 15379 19084 23085 26745 

  现金 4957 4269 4150 3803 3666  营业成本 8569 10290 12677 15224 17588 

  应收账款 12093 11532 10920 11066 11221  营业税金及附加 212 276 328 405 465 

  其他应收款 365 505 542 743 735  营业费用 609 719 926 1131 1310 

  预付账款 809 1185 1360 1526 1716  管理费用 1920 2218 2824 3417 3905 

  存货 4340 5092 5931 7026 7631  财务费用 108 171 199 261 302 

  其他流动资产 3554 4081 5147 5938 6774  资产减值损失 489 455 239 231 227 

非流动资产 9242 9762 10972 11847 12590  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 164 630 1101 1567 2033  投资净收益 56 -2 11 7 6 

  固定资产 4049 4161 5104 5881 6383  营业利润 1086 1408 1903 2423 2954 

  无形资产 2256 2228 2128 2033 1936  营业外收入 225 93 110 65 80 

  其他非流动资产 2773 2742 2638 2366 2238  营业外支出 41 24 32 28 30 

资产总计 35359 36425 39023 41948 44334  利润总额 1271 1477 1981 2460 3004 

流动负债 12034 12539 13868 15394 15922  所得税 263 300 402 502 616 

  短期借款 1235 959 959 959 959  净利润 1008 1178 1579 1958 2388 

  应付账款 6145 6206 6796 7703 7591  少数股东损益 76 236 316 401 501 

  其他流动负债 4654 5374 6113 6732 7372  归属母公司净利润 932 942 1263 1557 1886 

非流动负债 4637 4135 4032 3639 3295  EBITDA 1722 1899 2385 2955 3578 

  长期借款 2084 1880 1628 1309 928  EPS（元） 0.23 0.23 0.31 0.38 0.46 

  其他非流动负债 2553 2255 2404 2329 2367        

负债合计 16671 16674 17901 19033 19218  主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 4673 4787 5102 5504 6005  成长能力      

  股本 4139 4139 4139 4139 4139  营业收入(%) (9.8) 18.9 24.1 21.0 15.9 

  资本公积 1276 1276 1276 1276 1276  营业利润(%) (28.7) 29.6 35.2 27.3 21.9 

  留存收益 8686 9503 10856 12522 14525  归属于母公司净利润(%) (24.1) 1.1 34.1 23.3 21.2 

归属母公司股东权益 14016 14964 16020 17411 19111  获利能力      

负债和股东权益 35359 36425 39023 41948 44334  毛利率(%) 33.8 33.1 33.6 34.1 34.2 

       净利率(%) 7.2 6.1 6.6 6.7 7.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 5.4 6.0 7.5 8.5 9.5 

经营活动现金流 111 1196 1932 1826 2021  ROIC(%) 5.1 5.9 7.4 8.7 10.0 

  净利润 1008 1178 1579 1958 2388  偿债能力      

  折旧摊销 418 396 424 515 596  资产负债率(%) 47.1 45.8 45.9 45.4 43.3 

  财务费用 108 171 199 261 302  净负债比率(%) -6.8 (5.7) (5.5) (4.8) -5.3 

  投资损失 -56 2 -11 -7 -6  流动比率 2.2 2.1 2.0 2.0 2.0 

  营运资金变动 -1819 -1000 -275 -893 -1263  速动比率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 

  其他经营现金流 451 448 16 -8 4  营运能力      

投资活动现金流 -1 -884 -1640 -1375 -1338  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 388 308 433 562 200  应收账款周转率 1.1 1.3 1.7 2.1 2.4 

  长期投资 365 -629 -471 -466 -466  应付账款周转率 1.4 1.7 2.0 2.1 2.3 

  其他投资现金流 752 -1204 -1678 -1279 -1603  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1210 -1036 -411 -799 -819  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.23 0.31 0.38 0.46 

  短期借款 223 -276 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.32 0.47 0.44 0.49 

  长期借款 1057 -204 -252 -319 (381)  每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.62 3.87 4.21 4.62 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 12 -0 0 0 0  P/E 17.41 17.22 12.85 10.42 8.60 

  其他筹资现金流 -82 -555 -160 -480 -439  P/B 1.16 1.08 1.01 0.93 0.85 

现金净增加额 1322 -725 -119 -348 -136  EV/EBITDA 12.78 11.6 9.4 7.7 6.5  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 5 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 
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