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➢ 智慧矿山板块高景气度带动新老龙头交相辉映。自今年伊始，我们持续梳理

了板块相关标的，以梅安森、龙软科技与工大高科三家具备高度稀缺性的行业龙

头为主，而近日上市的北路智控，为智慧矿山再添一员“大将”。根据北路智控的

招股说明书，公司高毛利率业务收入占比逐年上升，智慧矿山高景气推动销量稳

步增长。公司产品以软硬件并行为主，公司 2019 -2021 年综合毛利率分别为

59.52%、56.32%和 52.17%。毛利率处于行业前列主要受益于智能矿山通信系

统与智能矿山装备配套营收占比逐年提升，相关业务以软件形态为主，同时板块

的高景气映射至产品的销售持续增长。第一大客户郑煤机的收入占比逐年下降，

公司收入模式趋于合理。郑煤机作为公司营收贡献最大的客户，在保持整体营收

持续高增的同时，实现相关收入占比逐年下滑。2021 年，公司向郑煤机的销售

金额占比，相比去年的 22.55%下降至 16.07%。优质的产品布局和持续的业绩

高增为公司展示出板块“新人王”的潜力，与行业老牌领军厂商共现交相辉映的

格局。 

➢ 优质公司的不断涌现来源于行业的高景气和“大浪淘沙”下的自身稀缺性。

我们认为，行业的核心逻辑在于：以安全为核心的政策持续落地、巨头入场带来

底层的统一性、叠加背靠煤炭行业的持续高收益。而各公司的脱颖而出受益于热

点板块从“蜂拥而上”到“大浪淘沙”的过程。介于下游客户的主体为煤炭企业，

相关行业在数十年的发展周期中，对行业痛点及需求早已全面体现。目前煤炭行

业的三大痛点：1）高危生产环境下带来的巨大安全隐患；2）一线操作职员后继

不足带来产能释放效率低；3）长期的信息化建设却缺少标准的统一，从而导致

“万国牌”的产品格局。而煤矿信息化在以往的发展中呈现低门槛，上百家公司

均有所涉及部分架构的建设，从而在本次热度中造成了 19-21 年海量公司的蜂

拥而上，不仅华为、阿里、浪潮、深信服等龙头纷纷入局，三年间超过八十家公

司（采招网中相关标的公司数目经统计 80+）接踵而至，从各维度涉及智慧矿山

相关项目，相关的上市公司仅寥寥几家。 

浪潮褪去，订单集中度进一步提升。风口过去行业并非百花齐放，受制于技术等

制约因素，智能化矿山建设效果不及预期，政策指引层面，将 71 座试点智能化

矿山验收工作延至 2023 年，强调对煤矿生产效率和安全水平的提升，并客观评

价了智能化煤矿行业目前所处阶段；竞争格局上，优胜劣汰叠加马太效应，从 19

至 21 年订单逐渐集中在部分真正掌握技术并保持成长的公司，相关招投标往往

是总包再分包形式或者直接分开招标。以梅安森的年报披露为例，公司 2021 年

订单约 5 亿元，首次突破自身阈值上限，历经大浪淘沙，行业整体发展趋于理性，

并不断向头部厂商聚集。 
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表 1：2019-2021 智能化矿山建设招投标项目与中标公司 

项目 金额（亿元） 中标公司 年份 

中铝集团智慧矿山可视

化管控平台项目软件系

统建设 

0.01 
湖南创智艾泰克科技

有限公司 
2019 

陕西陕西金源招贤矿业

有限公司“智慧矿山”

项目综合自动化车间设

备采购及安装 

0.04 
重庆梅安森科技股份

有限公司 
2019 

杨柳煤矿井下无线通信

（精准定位）系统设备 
0.04 

重庆梅安森科技股份

有限公司 
2020 

同煤浙能麻家梁煤业有

限责任公司矿山云图应

用系统平台、智能矿山

数据集成平台项目 

0.09 
北京龙软科技股份有

限公司 
2020 

呼伦贝尔蒙西煤业有限

公司智能化一期平台建

设项目 

0.1 
重庆梅安森科技股份

有限公司 
2021 

沁秀公司坪上煤业工业

环网升级改造项目 
0.02 

山西科达自控股份有

限公司 
2021 

信息公司乌东煤矿智能

矿山智能通风系统建设 
0.22 

中煤科工集团重庆研

究院有限公司 
2021 

资料来源：采招网，民生证券研究院 

➢ 投资建议：智慧矿山以安全为核心的政策持续落地、巨头入场带来底层的

统一性、叠加背靠煤炭行业的持续高收益，构建行业强逻辑。从当前节点去理

解，政策不断加强的力度和下游煤企的高盈利态势已然逐步成为共识；而我们判

断，巨头入场的确定性也在不断增强。以华为煤矿军团为例，板块内具备自身壁

垒的公司纷纷加入华为生态伙伴。“巨头顶天，生态落地”的格局已初现峥嵘，

行业整体具备“大白马、小市值”下的高价值弹性，持续推荐梅安森、龙软科技、

工大高科、精准信息等；建议关注：北路智控、科达自控。 

➢ 风险提示：政策推进不及预期；行业竞争加剧；华为等巨头生态建立不及预

期。  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300275 梅安森 13.32 0.16 0.45 0.84 83 30 16 推荐 

688078 龙软科技 46.45 0.89 1.49 2.24 52 31 21 推荐 

688367 工大高科 18.92 0.66 0.87 1.31 29 22 14 推荐 

300099 精准信息 7.39 0.18 0.2 0.24 41 37 31 推荐 

301195 北路智控 67.23 2.24 2.29 2.92 30 29 23 未评级 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 8 月 1 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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