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买入天地科技（600582.SH）
三季度业绩增速加快，煤机龙头成长可期

事件：

公司披露2023年三季报，2023年前三季度营业收入219.05亿元，同比增加

10.27%；归属于母公司股东的净利润为19.72亿元，同比增加23.23%；基本

每股收益0.48元。
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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 4.96 元

总市值/流通市值 20527/20527 百万元

52周最高价/最低价 6.02/4.74 元

近 3 个月日均成交额 105.66 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）-业绩稳步提升，智能化加快推进》 —

—2023-09-02

《天地科技（600582.SH）-季度业绩大增，智能化持续推进》 —

—2023-04-27

《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

2023年前三季度公司营收增长，业绩稳步提升。2023年前三季度公司实现

营收 219.05 亿元，同比增加 10.27%；归母净利润 19.72 亿元，同比增加

23.23%；扣非净利润19.10亿元，同比增长23.59%。其中，第三季度公司营

收增长10.07%，归母净利润增长28.55%。

煤炭保供下，煤矿产量提升对煤机需求提升。2023年前三季度，全国煤炭产

量34.4亿吨，同比增长3.00%，对能源安全保供稳价起到关键作用。前三季

度，行业固定资产投资增长9.4%。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。

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

现场推进会召开，会议要求进一步完善政策措施，加快推进煤矿智能化建设。

2023年6月25日，国家能源局印发《全国煤矿智能化建设典型案例汇编（2023

年）》，提出因地制宜积极推广煤矿智能化建设的成功做法，广泛宣传智能

化建设成效，形成示范效应，推动煤矿智能化建设迈向更高水平。

天玛智控三季度业绩保持增长。前三季度，天玛智控实现营收15.42亿元，

同比增长10.18%；归母净利润3.13亿元，同比增长14.52%；其中，第三季

度公司营收下滑7.88%，归母净利润增长11.01%。业绩短期增速回落，长期

依然看好行业智能化发展对天玛智控产品需求的增长。

投资建议：评级由“增持”上调到“买入”。煤机行业格局稳定，在智能化

发展趋势下，集中度提升；作为龙头企业，公司产品高端，盈利能力强；随

着产能增长，每年煤机替代需求显著提升，考虑前三季度公司业绩超预期且

未来业绩有望平稳增长、股息随EPS提升，我们上调业绩预测，并将评级由

“增持”上调到“买入”。预计2023-2025年公司归母净利润24.3/26.3/29.2

亿元（原预测 22.3/24.9/27.7 亿元），同比增长 24.6/8.2/11.1%；摊薄

EPS=0.59/0.64/0.71元，当前股价对应PE=8.4/7.8/7.0x。

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 2433 2632 2924

(+/-%) 18.7% 20.5% 24.6% 8.2% 11.1%

每股收益（元） 0.39 0.47 0.59 0.64 0.71

EBIT Margin 9.8% 10.5% 11.5% 10.9% 10.9%

净资产收益率（ROE） 8.5% 9.6% 11.3% 11.5% 12.0%

市盈率（PE） 12.7 10.5 8.4 7.8 7.0

EV/EBITDA 12.9 10.9 10.3 10.4 10.0

市净率（PB） 1.08 1.01 0.95 0.90 0.84

资料来源：Wind、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年三季报。2023年前三季度营业收入219.05亿元，同比增加10.27%；

归属于母公司股东的净利润为19.72亿元，同比增加23.23%；基本每股收益0.48元。

图1：天地科技营业收入及增速（单位：亿元） 图2：天地科技归母净利润及增速（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年前三季度，全国煤炭产量34.4

亿吨，同比增长3.00%，对能源安全保供稳价起到关键作用。前三季度，行业固定资

产投资增长9.4%。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。

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

会召开，会议要求进一步完善政策措施，加快推进煤矿智能化建设。2023年 6月 25

日，国家能源局印发《全国煤矿智能化建设典型案例汇编（2023年）》，提出因地制

宜积极推广煤矿智能化建设的成功做法，广泛宣传智能化建设成效，形成示范效应，

推动煤矿智能化建设迈向更高水平。

天玛智控三季度业绩保持增长。前三季度，天玛智控实现营收15.42亿元，同比增长

10.18%；归母净利润3.13亿元，同比增长14.52%；其中，第三季度公司营收下滑7.88%，

归母净利润增长11.01%。业绩短期增速回落，长期依然看好行业智能化发展对天玛智

控产品需求的增长。

图3：天玛智控营业收入及增速（单位：亿元） 表1：天玛智控归母净利润及增速（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
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图4：天地科技研发投入情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：评级由“增持”上调到“买入”。煤机行业格局稳定，在智能化发展趋势

下，集中度提升；作为龙头企业，公司产品高端，盈利能力强；随着产能增长，每年

煤机替代需求显著提升，考虑前三季度公司业绩超预期且未来业绩有望平稳增长、股

息随EPS提升，我们上调业绩预测，并将评级由“增持”上调到“买入”。

预计2023-2025年公司归母净利润24.3/26.3/29.2亿元（原预测22.3/24.9/27.7亿

元），同比增长 24.6/8.2/11.1%；摊薄 EPS=0.59/0.64/0.71 元，当前股价对应

PE=8.4/7.8/7.0x。

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 13233 14856 16547 营业收入 23571 27416 30688 33413 36473

应收款项 10168 9640 10790 11748 12824 营业成本 16522 19114 21338 23433 25616

存货净额 4451 4954 5599 6155 6734 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 35152 38772 42660 管理费用 1976 2221 2465 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) (324) (366)

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 47102 50549 54252 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 3741 4047 4428

应付款项 8078 8077 9130 10035 10980 营业外净收支 51 (80) 0 0 0

其他流动负债 7489 7533 8498 9340 10216 利润总额 2332 3064 3741 4047 4428

流动负债合计 15969 15917 18028 19775 21596 所得税费用 363 530 599 648 664

长期借款及应付债券 82 170 170 170 170 少数股东损益 349 581 710 768 840

其他长期负债 2486 2290 2290 2290 2290 归属于母公司净利润 1620 1952 2433 2632 2924

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 20487 22234 24056 净利润 1620 1952 2433 2632 2924

少数股东权益 4621 4672 5026 5410 5830 资产减值准备 (164) 223 (12) (4) (5)

股东权益 19000 20372 21589 22905 24367 折旧摊销 721 682 464 477 490

负债和股东权益总计 42158 43420 47102 50549 54252 公允价值变动损失 118 342 150 0 0

财务费用 (73) (119) (286) (324) (366)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2161 589 (361) (254) (382)

每股收益 0.39 0.47 0.59 0.64 0.71 其它 341 112 367 388 425

每股红利 0.19 0.20 0.29 0.32 0.35 经营活动现金流 4796 3900 3040 3239 3452

每股净资产 4.59 4.92 5.22 5.53 5.89 资本开支 0 (705) (300) (300) (300)

ROIC 9.06% 10.59% 13% 14% 15% 其它投资现金流 (23) 34 (38) 0 0

ROE 8.53% 9.58% 11.27% 11.49% 12.00% 投资活动现金流 (145) (667) (338) (300) (300)

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

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

EBITDA Margin 13% 13% 13% 12% 12% 支付股利、利息 (799) (828) (1216) (1316) (1462)

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% 25% 8% 11% 融资活动现金流 (1532) (1579) (1124) (1316) (1462)

资产负债率 55% 53% 54% 55% 55% 现金净变动 3119 1654 1578 1623 1690

股息率 3.9% 4.0% 5.9% 6.4% 7.1% 货币资金的期初余额 6882 10001 11655 13233 14856

P/E 12.7 10.5 8.4 7.8 7.0 货币资金的期末余额 10001 11655 13233 14856 16547

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 2949 2763 2984 3193

EV/EBITDA 12.9 10.9 10.3 10.4 10.0 权益自由现金流 0 2908 3096 3256 3504

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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