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增持天地科技（600582.SH）
季度业绩大增，智能化持续推进

事件：

公司披露2023年第一季度报告，报告期公司实现营收66.51亿元，同比增长

11.06%;归母净利润6.25亿元，同比增长48.94%;扣非净利润6.08亿元，同

比增长50.9%;基本每股收益0.151元。
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.99 元

总市值/流通市值 20652/20652 百万元

52周最高价/最低价 5.80/3.98 元

近 3 个月日均成交额 149.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天地科技（600582.SH）-煤机龙头业绩稳健增长，智能化拓展

市场空间》 ——2023-04-06

《天地科技（600582.SH）-天玛智控拟分拆上市，煤机龙头迎来

新周期》 ——2023-02-09

2023Q1公司营收稳步增长，业绩显著提升。2023年Q1，公司实现营收66.51

亿元，同比增长11.06%；归母净利润6.25亿元，同比增长48.94%;扣非净

利润6.08亿元，同比增长50.9%。2022年，公司订单304亿，同比增长9.35%，

支撑公司业绩增长。

煤炭保供下，煤矿产量提升对煤机需求提升。2023年Q1，全国煤炭产量11.5

亿吨，同比增长5.5%，对能源安全保供稳价起到关键作用。煤机是增产保供

的核心装备，考虑到全国煤炭储备、弹性供给等行业需求，预计煤炭增产对

煤机需求仍有增长空间。

产能提升下，煤机替代需求显著提升。2020年以来，煤炭产量大幅增长，从

2020年的38.4亿吨增长到2022年的45.0亿吨，煤机一般6年左右进行更

换，平均每年煤机的更换需求增长17.2%。

煤矿智能化趋势长期支撑板块投资。2023年4月19-20日，全国煤矿智能化

建设现场推进会召开，会议提出，“各产煤省区和煤炭企业要以提升煤炭安

全供应保障能力为中心，围绕智能化建设阶段目标任务，进一步完善政策措

施，加快推进煤矿智能化建设。”预计智能化建设将带动煤机设备维持增长。

天玛智控分拆上市，拓展煤矿智能化业务市场空间。2022年，天玛智控营业

收入19.68亿元，净利润3.97亿元，净利率为20.17%，盈利能力强劲，2023

年 4月11日，公司发布天玛智控首次公开发行股票并在科创板上市获得中

国证监会注册的公告。天玛智控分拆上市，进一步拓展公司煤矿智能化业务。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预计2023-2025年归母净利

润 22.3/24.9/27.7 亿 元 ， 同 比 增 速 14.2/11.7/11.0% ； 摊 薄

EPS=0.54/0.60/0.67元，当前股价对应PE=9.3/8.3/7.5x。考虑煤矿智能化

还处于初级阶段，公司作为煤矿智能化龙头，具有较好的成长性，同时天玛

智控拟在科创板分拆上市，公司智能化业务有望加速，维持“增持”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、固定资产投资放缓、安全生产事故

影响、应收账款不能及时回款的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 23,571 27,416 30,688 33,413 36,473

(+/-%) 14.7% 16.3% 11.9% 8.9% 9.2%

净利润(百万元) 1620 1952 2229 2491 2765

(+/-%) 18.7% 20.5% 14.2% 11.7% 11.0%

每股收益（元） 0.39 0.47 0.54 0.60 0.67

EBIT Margin 9.8% 10.5% 10.5% 10.3% 10.3%

净资产收益率（ROE） 8.5% 9.6% 10.4% 11.0% 11.5%

市盈率（PE） 12.7 10.6 9.3 8.3 7.5

EV/EBITDA 13.0 10.9 11.3 11.0 10.6

市净率（PB） 1.09 1.01 0.96 0.91 0.86

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司披露2023年第一季度报告。报告期公司实现营收66.51亿元，同比增长11.06%;

归母净利润6.25亿元，同比增长48.94%;扣非净利润6.08亿元，同比增长50.9%;基

本每股收益0.151元。

图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

煤炭保供下，煤矿产量提升对煤机需求提升。2023年 Q1，全国煤炭产量11.5亿吨，

同比增长5.5%，对能源安全保供稳价起到关键作用。煤机是增产保供的核心装备，考

虑到全国煤炭储备、弹性供给等行业需求，预计煤炭增产对煤机需求仍有增长空间。

产能提升下，煤机替代需求显著提升。2020年以来，煤炭产量大幅增长，从2020年

的38.4亿吨增长到2022年的45.0亿吨，煤机一般6年左右进行更换，平均每年煤机

的更换需求增长17.2%。

煤矿智能化趋势长期支撑板块投资。2023年4月19-20日，全国煤矿智能化建设现场

推进会召开，会议提出，“各产煤省区和煤炭企业要以提升煤炭安全供应保障能力为

中心，围绕智能化建设阶段目标任务，进一步完善政策措施，加快推进煤矿智能化建

设。”预计智能化建设将带动煤机设备维持增长。

天玛智控分拆上市，拓展煤矿智能化业务市场空间。天玛智控是天地科技智能化板块

的核心子公司，依托核心技术和先进产品，将物联网、大数据、人工智能、工业互联

网等技术与综采工作面无人化控制技术深度融合，引领行业技术进步和快速发展。2022

年，天玛智控营业收入19.68亿元，净利润3.97亿元，净利率为20.17%，2020年以

来天玛智控净利率维持在20%以上，盈利能力强劲，2022年 11月 24日，公司发布天

玛智控首次公开发行股票并在科创板上市申请通过上市委审议的公告，在国家加快煤

矿智能化发展的战略背景下，煤矿智能化业务市场空间广阔，天玛智控分拆上市，将

进一步拓展公司煤矿智能化业务。
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图3：天玛智控主要业务收入构成（亿元） 表1：天玛智控营业收入及净利润情况（亿元，%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

图4：我国煤矿智能化市场规模及发展预测（单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。维持盈利预测，预计2023-2025年归

母净利润22.3/24.9/27.7亿元，同比增速14.2/11.7/11.0%；摊薄EPS=0.54/0.60/0.67

元，当前股价对应PE=9.3/8.3/7.5x。考虑煤矿智能化还处于初级阶段，公司作为煤

矿智能化龙头，具有较好的成长性，同时天玛智控拟在科创板分拆上市，公司智能化

业务有望加速，维持“增持”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、固定资产投资放缓、安全生产事故影响、应

收账款不能及时回款的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10001 11655 13255 14743 16342 营业收入 23571 27416 30688 33413 36473

应收款项 10168 9640 10790 11748 12824 营业成本 16522 19114 21620 23649 25854

存货净额 4451 4954 5673 6211 6796 营业税金及附加 375 455 476 518 565

其他流动资产 6658 4860 5440 5923 6465 销售费用 907 982 1105 1203 1313

流动资产合计 31364 31160 35248 38715 42517 管理费用 1976 2221 2496 2711 2953

固定资产 6649 6852 6614 6513 6399 研发费用 1488 1763 1780 1905 2042

无形资产及其他 1830 1789 1718 1646 1575 财务费用 (73) (119) (286) (323) (362)

投资性房地产 1505 2812 2812 2812 2812 投资收益 107 102 80 80 80

长期股权投资 811 806 806 806 806

资产减值及公允价值变

动 (118) (342) (150) 0 0

资产总计 42158 43420 47198 50492 54110 其他收入 (1572) (1380) (1780) (1905) (2042)

短期借款及交易性金融

负债 402 307 400 400 400 营业利润 2281 3144 3428 3830 4187

应付款项 8078 8077 9250 10127 11082 营业外净收支 51 (80) 0 0 0

其他流动负债 7489 7533 8605 9413 10297 利润总额 2332 3064 3428 3830 4187

流动负债合计 15969 15917 18255 19941 21778 所得税费用 363 530 549 613 628

长期借款及应付债券 82 170 170 170 170 少数股东损益 349 581 650 727 794

其他长期负债 2486 2290 2290 2290 2290 归属于母公司净利润 1620 1952 2229 2491 2765

长期负债合计 2567 2459 2459 2459 2459 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 18537 18376 20714 22400 24238 净利润 1620 1952 2229 2491 2765

少数股东权益 4621 4672 4997 5360 5757 资产减值准备 (164) 223 (12) (4) (5)

股东权益 19000 20372 21487 22732 24115 折旧摊销 721 682 464 477 490

负债和股东权益总计 42158 43420 47198 50492 54110 公允价值变动损失 118 342 150 0 0

财务费用 (73) (119) (286) (323) (362)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2161 589 (208) (298) (371)

每股收益 0.39 0.47 0.54 0.60 0.67 其它 341 112 337 368 403

每股红利 0.19 0.20 0.27 0.30 0.33 经营活动现金流 4796 3900 2960 3034 3281

每股净资产 4.59 4.92 5.19 5.49 5.83 资本开支 0 (705) (300) (300) (300)

ROIC 9.06% 10.59% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (23) 34 (38) 0 0

ROE 8.53% 9.58% 10.38% 10.96% 11.47% 投资活动现金流 (145) (667) (338) (300) (300)

毛利率 30% 30% 30% 29% 29% 权益性融资 (1) 29 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 10% 10% 10% 负债净变化 (30) 88 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (799) (828) (1115) (1245) (1382)

收入增长 15% 16% 12% 9% 9% 其它融资现金流 127 (129) 93 0 0

净利润增长率 19% 21% 14% 12% 11% 融资活动现金流 (1532) (1579) (1022) (1245) (1382)

资产负债率 55% 53% 54% 55% 55% 现金净变动 3119 1654 1600 1488 1598

股息率 3.9% 4.0% 5.4% 6.0% 6.7% 货币资金的期初余额 6882 10001 11655 13255 14743

P/E 12.7 10.6 9.3 8.3 7.5 货币资金的期末余额 10001 11655 13255 14743 16342

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 2949 2653 2758 3003

EV/EBITDA 13.0 10.9 11.3 11.0 10.6 权益自由现金流 0 2908 2987 3030 3310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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