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[Table_Title] 

郑煤机(601717.SH/00564.HK) 

21Q3点评：业绩总体表现符合预期 

[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 公司 Q1-Q3营收同比增长 14.2%，归母净利润同比增长 30.0%。根据

财报，Q1-Q3 实现营业收入 219.9 亿元，同比 14.2%，归母净利润 15.8

亿元，同比+30.0%；扣非归母净利润 14.6 亿元，同比-10.4%。其中

Q3 营业收入 69.1 亿元，同比-0.4%，归母净利润 3.7 亿元，同比

+381.2%，扣非归母净利润 3.7 亿元，同比-33.5%。盈利指标上，Q3

毛利率 20.9%，环比-4.5pct，或主要受原材料价格的大幅上涨所致。 

⚫ 汽零板块：随芯片短缺问题的环比快速改善，营收和净利润有望回升。

汽零板块 Q1-Q3 实现营收 124.5 亿元，同比+17.4%，其中 SEG、亚

新科营收为 91.6/32.8 亿元，同比+18.3%/+15.0%。Q1-Q3 汽零板块

实现净利润 0.5 亿元，其中亚新科净利润 3.1 亿元，同比+11.5%，SEG

净亏损 2.0 亿元，同比减亏 1.1 亿元。其中 Q3 汽零板块营收、净利润

同比下滑，或主要受汽车芯片短缺导致公司收入下滑所致。 

⚫ 煤机板块：业绩受原材料涨价影响同比下滑。Q1-Q3 营收/净利润分别

为 95.5/17.2 亿元，同比+10.3%/-15.7%；其中 Q3 营收/净利润 33.5/5.1

亿元，同比-0.4%/-20.0%，原材料价格上涨等因素对盈利产生一定拖

累。煤机板块营收增长，主要系公司成套化和智能化战略取得实效，成

套产品收入稳步增长，同时智能化产品销售收入继续保持高速增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司是治理结构优化后由有方法论和着眼中长

期发展战略的管理层领导下的优秀高端制造企业。中长期而言煤机增

长来自智能化及服务化，汽零业务增长来自于战略转型及产能的转移。

我们预计公司 21-23 年 EPS 为 1.01/1.41/1.73 元/股，维持公司 A 股

合理价值为 20.08 元/股；维持公司 H 股合理价值为 24.09 港元/股（汇

率按人民币兑港币 1.20 换算），维持 A/H 股“买入”评级。 

⚫ 风险提示：煤炭行业景气度下降；汽零业务改善不及预期。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,721 26,519 29,003 31,050 33,055 

增长率（%） -1.1 3.1 9.4 7.1 6.5 

EBITDA（百万元） 2,970 3,505 3,550 4,447 5,143 

归母净利润（百万元） 1,040 1,239 1,784 2,494 3,067 

增长率（%） 25.0 19.1 44.0 39.8 23.0 

EPS（元/股） 0.60 0.72 1.01 1.41 1.73 

市盈率（P/E） 10.78 15.28 11.21  8.02  6.52  

ROE（%） 8.5 9.5 12.0 14.3 15.0 

EV/EBITDA 3.91 6.25 6.00  4.26  3.15 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 

当前价格 11.27 元/8.93 港元 

合理价值 20.08 元/24.09 港元 

前次评级 买入/买入 

报告日期 2021-10-27 
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郑煤机

(601717.SH/00564.HK):21H

1 点评：汽零业务持续改

善，毛利率保持稳健 

2021-08-26 

  

  

 

   

  

-15%

-3%

9%

20%

32%

44%

10/20 12/20 02/21 04/21 06/21 08/21 10/21

郑煤机 沪深300



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 6 

[Table_PageText] 

郑煤机|季报点评 

 
 

图1：公司单季度营业收入（亿元）及同比  图2：公司单季度归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图3：公司单季度毛利率、净利率及费用率  图4：公司单季度费用率明细 

 

 

 

数据来源：公司财报、Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表1：公司分业务板块收入与利润分析（万元） 

报表项目 业务板块 2021 年 1-9 月 2020 年 1-9 月 变动比例（%） 

营业总收入 

煤机板块 954,541.46 865,797.42 10.25 

汽车零部件板块 1,244,529.59 1,059,692.90 17.44 

合计 2,199,071.05 1,925,490.32 14.21 

销售费用 

煤机板块 42,135.31 37,350.89 12.81 

汽车零部件板块 68,439.17 110,580.03 -38.11 

合计 110,574.48 147,930.92 -25.25 

投资收益 

煤机板块 13,608.57 6,263.16 117.28 

汽车零部件板块 2,939.43 -3,461.70 不适用 

合计 16,548.00 2,801.46 490.69 

信用减值损失 

煤机板块 120.98 -2,199.88 不适用 

汽车零部件板块 -387.75 -2,937.19 不适用 

合计 -266.77 -5,137.07 不适用 

净利润 煤机板块 171,628.08 203,486.34 -15.66 
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汽车零部件板块 5,333.34 -64,280.37 不适用 

收购相关总部费用 -7,783.93 -7,462.68 不适用 

合计 169,177.49 131,743.29 28.41 

归属于母公司所有者的净

利润 

煤机板块 167,235.84 199,708.17 -16.26 

汽车零部件板块 -1,731.84 -70,935.65 不适用 

收购相关总部费用 -7,783.93 -7,462.68 不适用 

合计 157,720.07 121,309.84 30.01 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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[Table_FinanceDetail] 资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 20,222  22,502  24,992  28,021  31,653   经营活动现金流 2,852 2,412 2,833  3,776  4,296  

货币资金 4,722  3,848  5,500  7,980  10,720   净利润 1,140 1,379 1,970  2,764  3,393  

应收及预付 8,032  8,358  8,893  9,267  9,655   折旧摊销 1,157 1,121 1,031  1,044  1,037  

存货 3,631  4,532  4,820  4,977  5,465   营运资金变动 -133 -579 -278  -130  -210  

其他流动资产 3,836  5,764  5,779  5,797  5,814   其它 688 490 109  99  75  

非流动资产 9,491  11,212  11,270  11,537  11,999   投资活动现金流 -2,039 -4,158 -1,159  -1,368  -1,533  

长期股权投资 357  379  379  379  379   资本支出 -948 -932 -1,176  -1,401  -1,589  

固定资产 4,088  3,916  4,036  4,356  4,876   投资变动 -1,091 -3,308 0  0  0  

在建工程 609  570  597  591  602   其他 0 82 17  33  56  

无形资产 1,503  1,480  1,413  1,369  1,313   筹资活动现金流 223 739 -21  72  -23  

其他长期资产 2,934  4,868  4,845  4,842  4,828   银行借款 2,287 2,169 -24  113  19  

资产总计 29,713  33,714  36,263  39,557  43,652   股权融资 0 2 42  0  0  

流动负债 12,282  13,644  14,180  14,711  15,412   其他 -2,065 -1,432 -40  -40  -42  

短期借款 1,095  179  155  267  287   现金净增加额 1,038 -1,017 1,652  2,480  2,740  

应付及预收 6,407  6,732  6,955  7,490  7,696   期初现金余额 2,806 3,845 3,848  5,500  7,980  

其他流动负债 4,780  6,733  7,070  6,953  7,430   期末现金余额 3,845 2,827 5,500  7,980  10,720  

非流动负债 4,288  6,036  6,036  6,036  6,036         

长期借款 2,309  3,626  3,626  3,626  3,626         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 1,979  2,410  2,410  2,410  2,410     

 

 

 

 

 

   

负债合计 16,570  19,681  20,217  20,747  21,449         

股本 1,732  1,732  1,775  1,775  1,775         

资本公积 4,305  4,315  4,315  4,315  4,315   主要财务比率      

留存收益 

 

6,281  7,200  8,984  11,478  14,545   至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 12,240  13,064  14,890  17,384  20,451   成长能力      

少数股东权益 903  970  1,156  1,426  1,752   营业收入增长 -1.1% 3.1% 9.4% 7.1% 6.5% 

负债和股东权益 29,713  33,714  36,263  39,557  43,652   营业利润增长 23.7% 27.6% 36.4% 34.8% 21.3% 

       归母净利润增长 25.0% 19.1% 44.0% 39.8% 23.0% 

       获利能力         

利润表    单位： 百万元  毛利率 19.5% 25.8% 24.2% 24.0% 24.6% 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率 4.4% 5.2% 6.8% 8.9% 10.3% 

营业收入 25,721 26,519 29,003  31,050  33,055   ROE 8.5% 9.5% 12.0% 14.3% 15.0% 

营业成本 20,711 19,667 21,992  23,594  24,933   ROIC 7.4% 8.1% 8.2% 10.2% 11.0% 

营业税金及附加 121 114 116  124  132   偿债能力         

销售费用 1,013 1,112 1,160  1,242  1,322   资产负债率 55.8% 58.4% 55.8% 52.4% 49.1% 

管理费用 1,070 2,052 2,030  1,413  1,256   净负债比率 126.1% 140.2% 126.0% 110.3% 96.6% 

研发费用 994 1,204 1,186  1,273  1,306   流动比率 1.65 1.65 1.76  1.90  2.05  

财务费用 147 369 -7  -27  -52   速动比率 1.32 1.28 1.38  1.53  1.66  

资产减值损失 -473 -339 -86  -89  -87   营运能力         

公允价值变动收益 41 28 0  0  0   总资产周转率 0.87 0.79 0.80  0.78  0.76  

投资净收益 -22 91 17  33  56   应收账款周转率 5.54 4.60 4.87  5.07  5.21  

营业利润 1,529 1,952 2,662  3,590  4,355   存货周转率 7.08 5.85 6.02  6.24  6.05  

营业外收支 1 -12 0  0  0   每股指标（元）         

利润总额 1,530 1,940 2,662  3,590  4,355   每股收益 0.60 0.72 1.01  1.41  1.73  

所得税 390 561 692  826  962   每股经营现金流 1.61 1.36 1.60  2.13  2.42  

净利润 1,140 1,379 1,970  2,764  3,393   每股净资产 6.90 7.36 8.39  9.80  11.52  

少数股东损益 100 140 186  270  326   估值比率         

归属母公司净利润 1,040 1,239 1,784  2,494  3,067   P/E 10.78  15.28  11.21  8.02  6.52  

EBITDA 2,970 3,493 3,550  4,447  5,143   P/B 0.92  1.45  1.34  1.15  0.98  

EPS（元） 0.60 0.72 1.01  1.41  1.73   EV/EBITDA 3.91  6.25  6.00  4.26  3.15  
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张   乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，11 年卖方研究经验，

2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，7 年卖方研究经验，2013 年加入广发证券发展研究

中心。 

李   爽 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相

关行业研究。 

徐 鸣 爽 ： 研究助理，波士顿大学经济学硕士，复旦大学文学学士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主
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