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[Table_Title]   天地科技（600582.SH）2021 年年报点评   

盈利能力不断提升，高研发投入助力装备技术升级  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 20 日，公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营业收入 235.71

亿元，同比增长 14.69%，归属于母公司净利润 16.2 亿元，同比增长 18.73%，业

绩符合预期。 

 煤炭、安全装备板块毛利率提升，公司降本增效，研发投入加大。21 年公司毛

利率同比提升 1.07pct 至 29.91%，销售净利率提升 0.29pct 至 8.35%，主要系高

煤价下，煤炭生产业务毛利率提升 6.45pct，安全装备毛利率提升 4.98pct，装备类

业务盈利水平基本保持稳定。 

 降本增效，加大研发投入，加速煤炭装备技术升级。2021 年，公司坚持降本增

效，费用支出减少，公司销售费用率与 2020 年相比保持平稳，管理费用率下降

0.71pct 至 8.38%，，财务费用率降低 0.16pct 至-0.31%。此外，公司加大研发项目

投入，2021 年研发费用 14.88 亿元，同比增加 25.67%，研发费用率提升 0.55pct

至 6.32%。2021 年，由开采研究院牵头研发的 10m 超大采高综采工作面推动煤炭

开采技术迈上新高度。山西煤机研发的快速掘进成套装备，创造了煤巷月进尺 

3,088m 的世界纪录，掘进速度提高 3 倍左右，作业人员减少 2/3。 

 营销一体化建设，新签合同额取得突破。目前，煤炭行业装备维修、系统升级

维护、零部件更换及运维、作业状况分析等巨大的运营服务市场正在逐渐形成。公

司以此为契机，抓住高技术装备增长期和装备制造服务市场红利期，推动传统制造

业向服务型制造转型，建立以“先进技术+高端装备+全方位服务”的发展思路。公

司巩固不断深化与国家能源、中煤集团、山东能源等重点客户的战略合作关系，并

持续强化内部协同合作。2021 年，公司全年新签合同额突破 278 亿元，同比增长 

9.2%。 

 子公司天玛智控盈利实现新高，上市工作已启动。公司子公司天玛智控专注于

煤矿智能开采控制技术装备的研发、生产。2021 年，天玛智控实现营收 15.5 亿，

同比增长 33.6%，净利润 3.71 亿，同比增长 21%。据证券日报网报道，经过 20 

余年的发展，天玛智控主营产品 SAC 型液压支架电液控制系统、SAP 型智能集成

供液系统、SAM 型综采自动化控制系统平均市场占有率达 40%。据公司年报，

2021 年天玛智控已完成股份制改造，并启动科创板上市工作。天地玛珂属于高端装

备制造产业领域，与天地科技其他业务板块保持独立。本次分拆上市后，天玛智控

将进一步完善治理结构、提升融资能力和经营效率，而其母公司天地科技估值体系

也有望重塑，提升公司整体价值。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 21.8/26.03/29.86 亿元，

对应 EPS 为 0.53/0.63/0.72 元/股，PE 8/ 7/ 6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：技术推进不及预期风险，煤炭价格波动风险，原材料价格上涨风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 23,571  28,754  33,804  38,480  

增长率（%） 14.7  22.0  17.6  13.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,620  2,180  2,603  2,986  

增长率（%） 18.7  34.6  19.4  14.7  

每股收益（元） 0.39  0.53  0.63  0.72  

PE 11  8  7  6  

PB 0.8  0.7  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价） 
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2.机械行业深度报告 20220318：煤价起，
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 23,571  28,754  33,804  38,480   成长能力（%）     

营业成本 16,522  20,440  23,996  27,312   营业收入增长率 14.69  21.99  17.56  13.83  

营业税金及附加 375  435  511  582   EBIT 增长率 14.10  14.01  18.92  13.95  

销售费用 907  1,107  1,301  1,481   净利润增长率 18.73  34.60  19.38  14.70  

管理费用 1,976  2,387  2,806  3,194   盈利能力（%）     

研发费用 1,488  1,869  2,197  2,501   毛利率 29.91  28.92  29.01  29.02  

EBIT 2,208  2,517  2,993  3,411   净利润率 8.35  9.25  9.39  9.46  

财务费用 -73  -59  -91  -121   总资产收益率 ROA 3.84  4.56  4.81  4.92  

资产减值损失 -119  -30  -25  -26   净资产收益率 ROE 8.53  10.29  10.94  11.15  

投资收益 107  118  139  158   偿债能力         

营业利润 2,281  3,101  3,711  4,249   流动比率 1.96  1.94  1.94  1.97  

营业外收支 51  12  9  24   速动比率 1.53  1.53  1.51  1.54  

利润总额 2,332  3,113  3,720  4,273   现金比率 0.63  0.62  0.59  0.62  

所得税 363  454  546  632   资产负债率（%） 43.97  45.02  45.57  45.51  

净利润 1,969  2,659  3,174  3,641   经营效率     

归属于母公司净利润 1,620  2,180  2,603  2,986   应收账款周转天数 130.58  130.00  130.00  130.00  

EBITDA 3,010  3,322  3,863  4,343   存货周转天数 98.33  90.00  95.00  95.00  

      总资产周转率 0.56  0.60  0.62  0.63  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 10,001  11,774  13,060  15,488   每股收益 0.39  0.53  0.63  0.72  

应收账款及票据 9,789  11,738  13,799  15,708   每股净资产 5.71  6.35  7.12  8.00  

预付款项 1,011  1,226  1,440  1,639   每股经营现金流 1.03  0.66  0.53  0.80  

存货 4,451  5,040  6,246  7,109   每股股利 0.18  0.24  0.29  0.33  

其他流动资产 6,112  6,981  8,329  9,433   估值分析         

流动资产合计 31,364  36,759  42,873  49,377   PE 11  8  7  6  

长期股权投资 811  895  990  1,085   PB 0.8  0.7  0.6  0.5  

固定资产 4,898  5,213  5,471  5,666   EV/EBITDA 2.88  2.08  1.47  0.76  

无形资产 1,830  1,709  1,591  1,474   股息收益率（%） 4.12  5.54  6.62  7.59  

非流动资产合计 10,794  11,042  11,240  11,362        

资产合计 42,158  47,801  54,114  60,739        

短期借款 192  200  250  300   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,078  9,867  11,578  13,210   净利润 1,969  2,659  3,174  3,641  

其他流动负债 7,699  8,886  10,263  11,566   折旧和摊销 803  805  870  933  

流动负债合计 15,969  18,953  22,092  25,076   营运资金变动 1,007  -645  -1,741  -1,141  

长期借款 82  82  82  82   经营活动现金流 4,250  2,743  2,207  3,306  

其他长期负债 2,486  2,486  2,486  2,486   资本开支 -310  -982  -985  -954  

非流动负债合计 2,567  2,567  2,567  2,567   投资 99  -84  -93  -94  

负债合计 18,537  21,521  24,659  27,643   投资活动现金流 -189  -948  -939  -890  

股本 4,139  4,139  4,139  4,139   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 4,621  5,099  5,671  6,326   债务募资 -126  8  50  50  

股东权益合计 23,621  26,280  29,454  33,095   筹资活动现金流 -1,036  -22  18  13  

负债和股东权益合计 42,158  47,801  54,114  60,739   现金净流量 3,024  1,773  1,286  2,429  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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