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发布日期：2024 年 09 月 12 日 

投资要点： 

郑煤机 8 月 29 日披露 2024 年半年度报告。2024 年中报营业收入 189.43

亿元，同比增长 4.02%；归母净利润 21.62 亿元，同比增长 28.56%。 

⚫ 中报业绩快速增长，煤机、汽车零部件双轮驱动 

公司 2024 年上半年营业总收入 189.53 亿，同比增长 4.01%；其中，煤

机业务营业收入 98.04 亿，同比增长 4.41%；汽车零部件板块营业收入

91.49 亿，同比增长 3.58%；2024 年上半年合并净利润 21.62 亿，较去年

同期增加 5.24 亿元，同比增长 29.01%。其中，煤机板块净利润 21.57

亿，较去年同期增加 4.51 亿元，同比增长 26.44%，汽车零部件板块净利

润 1.76 亿，较去年同期增加 0.73 亿。 

⚫ 煤矿综采智能化持续推进，市场份额进一步集中 

煤炭是我国能源中长期主力能源，煤炭需求稳健增长趋势很长时间都不会

改变。我国煤矿智能化建设进入加快发展、纵深推进新阶段。煤矿智能化

改造对煤机综采智能化成套设备需求大幅提升，行业竞争壁垒明显提高。

液压支架是煤炭机械四机一架里价值量最大的产品，郑煤机在液压支架领

域市占率长期保持 50%以上，卡位煤机优质的细分市场，布局煤矿智能化

成套设备全产业链，有望在我国煤矿智能化建设中进一步提升市场份额。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 399.09 亿、437.26 亿、

481.77 亿，归母净利润分别为 39.71 亿、43.73 亿、47.47 亿，按 9 月 11

日最新收盘价对应的 PE 分别为 4.89X、4.44X、4.09X。公司基本面稳健

增长，估值水平较同行上市公司明显偏低，公司近年来分红慷慨，股息率

高，维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：煤炭行业固定资产投资增速不及预期；2：煤炭需求情

况、价格情况不及预期；3：汽车零部件业务发展不及预期；4：原材

料价格上涨波动。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 32,043 36,423 39,909 43,726 48,177 

   增长比率（%） 9.39 13.67 9.57 9.57 10.18 

净利润（百万元） 2,538 3,274 3,971 4,373 4,747 

   增长比率（%） 30.31 28.99 21.28 10.14 8.55 

每股收益(元) 1.42 1.83 2.22 2.45 2.66 

市盈率(倍) 7.65 5.93 4.89 4.44 4.09 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
  

-15%

-7%

1%

9%

17%

25%

33%

41%

2023.09 2024.01 2024.05 2024.09

郑煤机 沪深300

11
74
0



 

专用机械 
  

第2页 / 共22页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

内容目录 
1. 郑煤机中报业绩靓丽，煤机、汽车零部件双轮驱动 ......................................... 4 

1.1. 中报业绩靓丽，创历史新高 .......................................................................................... 4 

1.2. 毛利率稳步提升，盈利能力改善明显 ............................................................................ 5 

1.3. 四项费用率稳步下行 .................................................................................................... 5 

1.4. 煤机板块净利润大幅增长，汽车零部件业务转型卓有成效............................................. 6 

2. 煤机业务再创新高............................................................................................ 7 

2.1. 煤机板块净利润大幅增长 ............................................................................................. 7 

2.2. 煤机上市公司同行业比较 ............................................................................................. 8 

3. 汽车零部件业务新能源转型初见成效 ............................................................. 10 

4. 煤炭需求稳定，煤矿智能化持续推进，市场份额有望进一步集中 .................. 13 

4.1. 煤炭行业需求稳定，固定资产投资增速较高 ............................................................... 13 

4.2. 受益煤炭综合改造推进，煤机市场持续增长，市场集中度不断提高 ............................. 14 

4.3. 液压支架是煤机市场的核心，公司卡位精准，成长空间巨大 ....................................... 16 

5. 盈利预测与投资评级 ...................................................................................... 18 

5.1. 盈利预测假设............................................................................................................. 18 

5.2. 盈利预测与投资评级 .................................................................................................. 19 

6. 风险提示 ........................................................................................................ 20 

 

图表目录 

图 1：公司营业收入（百万元） ................................................................................................ 4 

图 2：公司归母净利润（百万元） ............................................................................................ 4 

图 3：单季度公司营业收入（百万元） ..................................................................................... 4 

图 4：单季度公司归母净利润（百万元）.................................................................................. 4 

图 5：公司盈利能力指标（%） .................................................................................................. 5 

图 6：公司分业务毛利率（%） .................................................................................................. 5 

图 7：近年郑煤机四项费用率（%） ......................................................................................... 5 

图 8：2024 年中报郑煤机分业务经营情况................................................................................ 6 

图 9：分业务营业收入（百万元） ............................................................................................ 7 

图 10：分业务净利润（百万元） .............................................................................................. 7 

图 11：近年郑煤机煤机板块营业收入（百万元、%） .............................................................. 7 

图 12：近年郑煤机煤机板块营业收入、毛利率（百万元、%） ............................................... 8 

图 13：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入（百万元） ........................................... 8 

图 14：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入同比（%） ........................................... 9 

图 15：近年 7 家煤炭机械上市公司归母净利润（百万元）...................................................... 9 

图 16：近年 7 家煤机上市公司毛利率（%） ........................................................................... 10 

图 17：近年 7 家煤机上市公司净利率（%） ........................................................................... 10 

图 18：郑煤机汽车零部件业务营业收入、归母净利润（百万元） ......................................... 11 

图 19：郑煤机汽车零部件业务毛利率（%） .......................................................................... 12 

图 20：郑煤机汽车零部件营业收入构成（百万元） ............................................................... 12 

图 21：郑煤机汽车零部件净利润构成（百万元） .................................................................. 12 

图 12：我国煤炭消费量（亿吨、%） ..................................................................................... 13 

图 22：我国煤炭产量（亿吨、%） ......................................................................................... 13 

图 24：环渤海动力煤现货价格（元/吨） ................................................................................ 13 

图 25：煤炭洗选矿采行业固定资产投资增速（%） ............................................................... 13 

图 26：我国煤炭机械行业销售收入（亿元、%） ................................................................... 15 



 

专用机械 
  

第3页 / 共22页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 27：我国煤炭机械行业利润总额（亿元、%） ................................................................... 15 

图 28：2023 年我国煤炭机械行业 50 强企业名单 .................................................................. 16 

图 29：郑煤机、天地科技历年煤机销售收入对比（亿元） .................................................... 17 

图 30：2023 年我国煤机行业四机一架产量（台、架） ......................................................... 17 

图 31：2023 年我国煤机行业四机一架产量（万吨） ............................................................. 17 

图 32：近年我国煤机行业四机产量（台） ............................................................................. 18 

图 33：近年我国煤机行业液压支架产量（架） ...................................................................... 18 

 

表 1：近年 7家煤机上市公司扣非归母净利润增速（%） ........................................................ 10 

表 2：郑煤机公司营业收入预测 .............................................................................................. 19 

表 3：郑煤机同行上市公司 2024 年中报财报比较 ................................................................... 20 

表 4：郑煤机同行上市公司估值比较 ....................................................................................... 20 

 

  



 

专用机械 
  

第4页 / 共22页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

1. 郑煤机中报业绩靓丽，煤机、汽车零部件双轮驱动 

1.1. 中报业绩靓丽，创历史新高 

2024年上半年公司实现营业收入 189.43亿元，同比增长 4.02%；归母净利润 21.62亿元，

同比增长 28.56%；扣非净利润 19.37亿元，同比增长 29.25%。 

从 2019年开始公司持续保持了良好的营业收入增长趋势，归母净利润也出现了明显的恢

复，从 2019年仅 10亿左右增长到 2023年 32.74亿，2024年半年报取得了 21.62亿的归母

净利润创下历史最佳中报业绩。 

图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

分季度看，2024年Q1-Q2公司营业收入分别为 96.65亿、92.78亿，分别同比增长 4.93%、

3.09%；2024年Q1-Q2归母净利润分别为 10.42亿、11.19亿，分别同比增长 33.08%、24.62%。

公司营业收入稳健增长，归母净利润增速明显高于营业收入，Q2营业收入增速、归母净利润

增速环比有放缓。 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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1.2. 毛利率稳步提升，盈利能力改善明显 

公司毛利率持续提升。2024年中报毛利率 24.08%，同比提升 1.95个百分点；净利率

12.31%，同比提升 2.38个百分点；扣非净利率 10.22%，同比提升了 2个百分点。公司近年

来毛利率稳步上行，盈利能力改善明显。 

2024年中报分业务看，煤机业务毛利率 33.63%，对比 2023年报上升 4.37个百分点，主

要原因是煤机业务结构优化，原材料成本下降，利润率较高的产品收入占比提升，推动了毛利

率、净利率的提升。汽车零部件业务毛利率 14.25%，对比 2023年报下降 1.31个百分点。 

图 5：公司盈利能力指标（%）  图 6：公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

1.3. 四项费用率稳步下行 

公司持续优化管理，提升集团运营效率和市场竞争力。近年来公司四项费用率持续稳步下

行的趋势，2024年中报公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.3%、3.16%、4.26%、

0.39%，同比分别下降了 0.9、-0.07、0.29、-0.24个百分点，四项费用率合计同比下降了 0.88

个百分点。 

图 7：近年郑煤机四项费用率（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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1.4. 煤机板块净利润大幅增长，汽车零部件业务转型卓有成效 

营业收入：公司 2024 年上半年营业总收入 189.53 亿，较去年同期增加 7.31 亿元，同比

增长 4.01%；其中，煤机业务营业收入 98.04 亿，同比增长 4.41%；汽车零部件板块营业收入

91.49 亿，同比增长 3.58%；煤机业务和汽车零部件业务均取得了稳健增长。 

归母净利润： 2024 年上半年合并净利润 21.62 亿，较去年同期增加 5.24 亿元，同比增

长 29.01%。其中，煤机板块净利润 21.57 亿，较去年同期增加 4.51 亿元，同比增长 26.44%，

主要是煤机板块收入结构优化，材料成本下降，利润率较高的产品本期收入占比提升，推动了

利润的上升。汽车零部件板块净利润 1.76 亿，较去年同期增加 0.73 亿元，一方面是亚新科整

体收入增长对利润的贡献，另一方面，虽然 SEG 2024 年半年度处于微亏状态，但得益于各

项降本增效措施的大力执行，SEG 整体盈利能力较去年同期有所改善。 

亚新科 2024 年上半年经营情况表现卓越，营业收入和净利润均创下历史新高。亚新科乘

用车和新能源领域减震密封业务收入同比增长 34%，空气悬架系统主要零部件、电池冷却板及

底盘杆件业务成功获得客户定点，实现了从零到一的突破。 

索恩格 2024 年上半年经营表现良好，12V 起动机和 48V BRM 业务呈现出良好的增长

态势，北美业务增长迅猛，售后业务发展顺利。加速拓展新能源驱动电机业务，在关键工艺技

术领域的积累和突破，助力新项目获取，已获取多个头部客户定转子项目定点。在高压继电器

领域成功获得新项目。2024 年上半年索恩格实现营业收入 64.05 亿元，同比下滑 3.33%，净

利润微亏 2341 万元，同比减亏 5065 万元。 

图 8：2024 年中报郑煤机分业务经营情况 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 9：分业务营业收入（百万元）  图 10：分业务净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

2. 煤机业务再创新高 

2.1. 煤机板块净利润大幅增长  

从 2019年开始公司持续保持了良好的营业收入增长趋势，归母净利润也出现了明显的恢

复，从 2019年仅 10亿左右增长到 2023年 32.74亿，2024年半年报取得了 21.62亿的归母

净利润创下历史最佳中报业绩。 

图 11：近年郑煤机煤机板块营业收入（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

公司煤机业务毛利率近年也呈持续上升的趋势，2024年中报煤机板块毛利率 33.63%，对

比 2023年报上升 4.37个百分点，主要原因是 1）原材料价格持续下降，公司成本下降，2）

煤机业务结构优化，利润率较高的产品收入占比提升。 
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图 12：近年郑煤机煤机板块营业收入、毛利率（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

2.2. 煤机上市公司同行业比较 

我们精选了 7家主营业务主要是煤炭机械装备的上市公司进行同行业对比，包括郑煤机、

天地科技、山东矿机、创力集团、林州重机、天玛智控、冀凯股份。 

7家煤机上市公司中，很明显形成了天地科技和郑煤机为绝对龙头的第一梯队和山东矿机、

创力集团、林州重机、天玛智控等 4家企业第二梯队的格局，其中 2023年报，天地科技，郑

煤机煤机业务营业收入都在 180亿级别，遥遥领先于其他五家煤机企业，山东矿机、创力集团、

林州重机、天玛智控 2023年营业收入大体在 20亿量级，冀凯股份 2023年营业收入在 3亿量

级。2024年中报，天地科技和郑煤机营业收入在 90亿以上，第二梯队 4家上市公司大致在 10

亿上下。 

图 13：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入（百万元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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营业收入增速上看，从 2022年到 2024年中报，大部分煤机企业营业收入同比增速都呈下

滑趋势。其中，2024年中报，郑煤机煤机营业收入增长 4.41%，天地科技基本持平去年同期，

林州重机营业收入增长 19.44%，增速排名第一。 

图 14：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入同比（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

7家煤机上市公司归母净利润方面，2023年来看，天地科技和郑煤机都形成了绝对的优势，

遥遥领先其他五家煤机上市公司。2023年郑煤机归母净利润达到 32.74亿，天地科技归母净利

润 23.58亿，2024年中报，郑煤机归母净利润 21.62亿，扣非同比增长 29.52%，天地科技归

母净利润 15.32亿，扣非同比增长 9.42%。其他 5家煤机企业从 2022年开始都实现了盈利，

除冀凯股份外，其他 4家上市公司 2024年中报归母净利润在接近 1-2亿之间。 

图 15：近年 7 家煤炭机械上市公司归母净利润（百万元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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从近年扣非归母净利润增速看，龙头郑煤机、天地科技保持了稳健的增长趋势，业绩稳定

性明显强于其他 5家上市公司，2024年中报，郑煤机扣非净利润增速达到 29.25%，天地科技

达到 9.45%，2024年中报营收增速最快的林州重机扣非净利润增速达到 52.72%，取得了突出

的业绩增速。 

 表 1：近年 7家煤机上市公司扣非归母净利润增速（%） 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1 

郑煤机 51.70 39.66 107.04 5.62 12.44 50.13 29.25 

天地科技 -3.25 18.43 25.46 15.58 20.65 22.00 9.42 

山东矿机 212.10 21.86 -54.76 -60.18 188.69 42.20 -51.18 

创力集团 45.69 34.96 30.93 -14.72 20.50 -7.91 -38.28 

林州重机 -1,299.86 -788.83 -96.27 -697.17 102.57 818.10 52.72 

天玛智控   37.08 17.67 15.39 8.19 -17.78 

冀凯股份 44.77 35.52 -273.06 127.65 -3.88 -664.16 12.61 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

煤机企业毛利率大部分都保持在 30-40%之间。2024年中报，天玛智控毛利率 48.26%，

创力集团毛利率 42.3%处于第一梯队，郑煤机毛利率 33.63%，天地科技毛利率 32.11%处于第

二梯队。净利率上，除天玛智控净利率始终保持 20%上下外，创力集团、天地科技、郑煤机基

本处于 10%上下，净利率比较稳定。2024年中报，天玛智控扣非净利率 21.42%领跑，林州重

机、郑煤机、天地科技、创力集团分别为 10.47%、10.22%、9.9%、7.7%为第二梯队。近年

来看，天地科技、郑煤机、林州重机扣非净利率呈明显上升趋势，创力集团呈下降趋势。 

图 16：近年 7家煤机上市公司毛利率（%）  图 17：近年 7家煤机上市公司净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

3. 汽车零部件业务新能源转型初见成效 

公司汽车零部件产品主要包含汽车动力系统零部件、底盘系统零部件、起动机及发电机，

主要包括两大子公司亚新科和索恩格（SEG）。 
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亚新科业务涵盖商用车、乘用车和新能源汽车三大市场，主要产品有以材料应用技术为核

心的发动机缸体缸盖、凸轮轴、粉末冶金制品等，和降噪减振产品、制动密封件、活塞环、气

门座 圈等部件。其多个产品线在中国市场位列行业龙头地位。与此同时，面对汽车市场电动化、

智能 化的发展大势，亚新科集团已经布局新能源赛道，将业务重心放在电动车的电动化、智能

化、轻量化的核心部件和系统总成的研发与制造上，进入了空气悬架系统、底盘系统密封件、

电池热管理系统中的电池冷却板等领域。亚新科 2024 年上半年经营情况表现卓越，营业收入

和净利润均创下历史新高。亚新科乘用车和新能源领域减震密封业务收入同比增长 34%，空气

悬架系统主要零部件、电池冷却板及底盘杆件业务成功获得客户定点，实现了从零到一的突破。

做好产能提升项目建设，加快工厂数字化升级，为业务扩张和市场占有率提升奠定坚实基础。 

索恩格是全球领先的汽车起动机和发电机技术及服务供应商，产品应用于乘用车、商用车

领域，以全球销售为主，在 12 个国家设有销售网点，覆盖各大汽车厂商；在中国、匈牙利、

西班牙、巴西、印度、墨西哥等国家拥有生产基地。索恩格通过完善的产品组合持续推动汽车

节能减排技术创新，并致力于汽车电动化领域的战略发展，开展汽车高压驱动系统研发。索恩

格汽车深谙汽车技术和市场需求，用其全系列的高效电机产品，助力汽车行业的电动化转型。

索恩格 2024 年上半年经营表现良好，12V 起动机和 48V BRM 业务呈现出良好的增长态势，

北美业务增长迅猛，售后业务发展顺利。加速拓展新能源驱动电机业务，在关键工艺技术领域

的积累和突破，助力新项目获取，已获取多个头部客户定转子项目定点。在高压继电器领域成

功获得新项目。 

郑煤机汽车零部件业务营业收入规模较大，但盈利能力较差。2023年报营业收入达到174.6

亿，归母净利润 2.22 亿，2024 年中报营业收入 90.96 亿，归母净利润 0.94 亿。 

图 18：郑煤机汽车零部件业务营业收入、归母净利润（百万元） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

郑煤机汽车零部件业务毛利率近年呈持续下行的趋势，2024 年中报毛利率 14.25%，对比

2023 年报下降了 1.31 个百分点。 

17,646.65

15,905.47
14,888.06

16,063.41
15,150.64

17,459.99

9,095.62

156

-317 -968

10 303 222 94

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

营业收入 归母净利润



 

专用机械 
  

第12页 / 共22页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 19：郑煤机汽车零部件业务毛利率（%） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

汽车零部件业务从营业收入上看，SEG 占据主体地位，2023 年 SEG 营业收入占郑煤机汽

车零部件板块营业收入的 70.42%，2024 年中报 SEG 营业收入占比达到 75.02%。但 SEG 主

要业务在海外，净利润上从历史上看波动较大，2019 年到 2021 年均出现了巨额亏损。在经历

收购阵痛期后公司采取了大量措施，通过引入员工持股，健全完善事业合伙人激励约束机制逐

步释放活力，2022 年开始 SEG 重新开始盈利，2023 年报取得了 1.85 亿净利润。 

亚新科经营主体在国内，近年来积极转型新能源汽车零部件供应商，营业收入和净利润均

取得了较快的成长。亚新科 2024 年上半年经营情况表现卓越，营业收入和净利润均创下历史

新高，上半年营业收入 26.9 亿，同比增长 21.91%，净利润 1.99 亿，同比增长 12.9%。亚新

科乘用车和新能源领域减震密封业务收入同比增长 34%，空气悬架系统主要零部件、电池冷却

板及底盘杆件业务成功获得客户定点，实现了从零到一的突破。 

图 20：郑煤机汽车零部件营业收入构成（百万元）  图 21：郑煤机汽车零部件净利润构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所（亚新科营业收入为中原

证券测算） 
 

资料来源：Wind、中原证券研究所（亚新科净利润为中原证

券测算） 
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4. 煤炭需求稳定，煤矿智能化持续推进，市场份额有望进一步集中 

4.1. 煤炭行业需求稳定，固定资产投资增速较高 

中国是全球最大的能源消费国和生产国，我国能源资源具有“富煤、少油、缺气、丰水、

多风”的特点，决定了煤炭作为我国能源的主体结构在很长一段时间都不会动摇。2024 年上

半年，我国优质煤炭产能有序释放，煤炭产量保持相对高位，全国规模以上原煤产量 22.7 亿

吨，同比下降 1.7%，降幅较一季度收窄 2.4 个百分点；全国煤炭消费量 22.9 亿吨，同比下降

1.4%。煤炭行业需求整体保持稳健趋势。 

图 12：我国煤炭消费量（亿吨、%）  图 22：我国煤炭产量（亿吨、%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中原证券研究所  资料来源：国家统计局、中原证券研究所 

2024 年上半年我国煤炭供需形势继续改善，煤炭价格整体下行，长协煤价相对平稳、市场

煤价明显回落，全国煤炭供需总体平稳，环渤海动力煤现货价保持在 846 元/吨的价位。2024

年 7 月全国煤炭开采和洗选业固定资产投资累计增速 10.5%，虽然有些回落，但 2024 年以来

持续保持了较高的固定资产投资水平，保障了煤机行业的需求稳健增长。 

图 24：环渤海动力煤现货价格（元/吨）  图 25：煤炭洗选矿采行业固定资产投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中原证券研究所  资料来源：国家统计局、中原证券研究所 
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4.2. 受益煤炭综合改造推进，煤机市场持续增长，市场集中度不断提高 

煤炭是我国能源安全稳定供应的压舱石，我国的煤炭消费量占能源消费总量比重达 55%以

上。煤矿智能化对于促进煤炭产业转型升级、实现煤炭高质量发展具有重要意义。我国的煤炭

生产方式，从最初的炮采到普通机械化开采再到综合机械化开采，正加快进入智能化开采阶段。 

2020 年 2 月，国家能源局、科技部等八部门印发了《关于加快煤矿智能化发展的指导意

见》，提出煤矿智能化发展三步走目标： 

——到 2021 年，建成多种类型、不同模式的智能化示范煤矿，初步形成煤矿开拓设计、

地质保障、生产、安全等主要环节的信息化传输、自动化运行技术体系，基本实现掘进工作面

减人提效、综采工作面内少人或无人操作、井下和露天煤矿固定岗位的无人值守与远程监控。 

——到 2025 年，大型煤矿和灾害严重煤矿基本实现智能化，形成煤矿智能化建设技术规

范与标准体系，实现开拓设计、地质保障、采掘（剥）、运输、通风、洗选物流等系统的智能化

决策和自动化协同运行，井下重点岗位机器人作业，露天煤矿实现智能连续作业和无人化运输。 

——到 2035 年，各类煤矿基本实现智能化，构建多产业链、多系统集成的煤矿智能化系

统，建成智能感知、智能决策、自动执行的煤矿智能化体系。 

2024 年 5 月国家能源局印发《关于进一步加快煤矿智能化建设促进煤炭高质量发展的通

知》，提出大型煤矿要加快智能化改造，到 2025 年底前建成单个或多个系统智能化，具备条件

的要实现采掘系统智能化。鼓励 300 万吨/年以上的生产煤矿全面推进主要生产环节智能化改造，

力争率先建成全系统智能化煤矿，建立起一套完善的煤矿智能化建设技术规范和标准体系。这

意味着从煤矿的开拓设计到通风、洗选物流等各个环节，都将实现智能化决策和自动化协同运

行，井下作业的关键岗位将逐步由高效的机器人替代，以实现更高效、更安全的生产。同时，

露天煤矿也将借助智能化技术，实现连续不断的作业流程和完全无人化的运输管理，进一步提

升生产效率和降低人力成本。而展望至 2035 年，我国各类煤矿将全面实现智能化，构建一个

集成多产业链和多系统的智能化煤矿系统，形成一个能够智能感知、智能决策、自动执行的全

面智能化体系。这一目标的实现将极大地提升煤炭产业的生产效率和安全性，推动煤炭行业向

更高层次发展。 

我国煤矿智能化建设进入加快发展、纵深推进新阶段，但仍面临建设进展不平衡、运行水

平有待提升、关键技术装备支撑不足、人才保障急需加强等问题，需要进一步加大推进力度，

完善政策措施，持续提升煤矿智能化建设水平。煤矿智能化改造对煤机综采智能化成套设备需

求大幅提升，行业竞争壁垒明显提高，有利于龙头企业持续扩大市场份额，目前天地科技和郑

煤机在综采智能化成套设备领域再度处于行业领先的地位，从核心电液控制系统等核心系统组

件到成套设备都具有很强的竞争力，未来随着煤矿智能化改造有望继续扩大市场份额。 

煤炭产量的跨越式提升离不开煤机技术的革新。通常而言，煤炭机械指的是采煤机、掘进

机、刮板输送机、带式输送机械以及液压支架，统称为“四机一架”。根据中国煤炭机械工业协

会数据统计，2023 年我国煤机产品产值 1341.42 亿元，同比增加 156.27 亿元，增长 13.19%；
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煤机产品销售收入 1263.19 亿元，同比增加 142.98 亿元，增长 12.76%；完成利润总额 136.03

亿元，同比增加 52.51 亿元，增长 62.87%。我国煤机行业市场规模大致在 1200-1300 亿量级。 

图 26：我国煤炭机械行业销售收入（亿元、%）  图 27：我国煤炭机械行业利润总额（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所  资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所 

中国煤炭机械工业协会发布了 2023 年度中国煤炭机械行业 50 强企业名单，天地科技以

183 亿营业收入排名第 1，郑煤机以 149.66 亿营业收入排名第 2，共有 6 家煤机企业销售收入

超过 100 亿，第 3-6 名分别为中国煤矿机械装备有限公司、三一重装、山东能源装备制造集团、

晋能控股装备制造集团。2023 年中国煤机 50 强企业上榜门槛提高到 8.37 亿营业收入，比 2022

年提高了 1.24 亿。50 强上榜企业营业收入持续抬升，也反应了行业集中度在持续提高，市场

份额向龙头企业聚集趋势明显。 

以 2023 年为例，2023 年我国煤机产品销售收入 1263.19 亿元，其中天地科技 183.13 亿

营业收入排名第 1，郑煤机 149.66 亿第二，市场份额分别为 14.54%、11.85%，龙头企业市场

份额仍然较低，集中度仍有提升空间。 
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图 28：2023 年我国煤炭机械行业 50 强企业名单 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所 

4.3. 液压支架是煤机市场的核心，公司卡位精准，成长空间巨大 

2023 年我国煤炭机械行业 50 强企业“四机一架”产量保持稳定，累计生产采煤机 817 台，

掘进机 2774 台，刮板输送机 1301 台，带式输送机械 1863 台，液压支架 91277 架。按台架数

计算，2023 年液压支架产量总台数占四机一架总产量台数的 93.11%。按吨数计算，2023 年

液压支架产量总吨数占四机一架产量总吨数的 76.04%。液压支架是煤炭机械四机一架里价值

量最大的产品。 

郑煤机在液压支架领域市占率长期保持 50%以上，卡位煤机优质的细分市场，因此获得了

快速的增长，未来增长后劲十足。公司近几年营业收入增速显著高于行业增速，也高于天地科

技营业收入增速，逐步缩小差距。2017 年郑煤机煤机营业收入 36.59 亿，排名行业第 6，是天

地科技营业收入 101.19 亿的 36.16%，2023 年郑煤机煤机营业收入达到 149.66 亿，跃居行业

第 2，是天地科技营业收入 183.13 亿的 81.72%。2024 年中报公司煤机业务收入基本与天地科

技持平。 
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图 29：郑煤机、天地科技历年煤机销售收入对比（亿元） 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所 

2023 年我国煤炭机械行业 50 强企业累计生产采煤机 817 台，同比增长 15.23%；掘进机

2774 台，同比增长 6.16%；刮板输送机 1301 台，同比下滑 18.53%；带式输送机械 1863 台，

同比下滑 26.22%；液压支架 91277 架，同比增长 16.38%。 

2023 年我国煤炭机械行业 50 强企业累计生产采煤机 5.04 万吨，同比增长 22.63%；掘进

机 21.82 万吨，同比增长 21.09%；刮板输送机 27.9 万吨，同比下滑 3.93%；带式输送机械 16.37

万吨，同比下滑 24.14%；液压支架 226.12 万吨，同比增长 21.88%。 

图 30：2023 年我国煤机行业四机一架产量（台、架）  图 31：2023 年我国煤机行业四机一架产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所  资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所 

从近年来煤炭机械行业需求来看，整体上都是处于上行阶段，其中采煤机、掘进机、液压

支架呈明显快速增长趋势，刮板输送机械和带式输送机械需求相对稳定，增速较低。我国采煤

机产量从 2017 年 552 台，增长到 2023年857 台，6 年复合增速 6.75%；我国掘进机产量从

2017 年的 796 台，增长到 2023 年 2774 台，6 年复合增速 23.13%；我国液压支架产量从 2017

年 45622 架增长到 2023 年 91277 架，6 年复合增速 12.25%。 
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图 32：近年我国煤机行业四机产量（台）  图 33：近年我国煤机行业液压支架产量（架） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所  资料来源：中国煤炭机械工业协会、中原证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资评级 

5.1. 盈利预测假设 

我们对郑煤机分业务进行分析，做出以下盈利预测假设： 

1） 煤机业务 

鉴于国内煤炭消费量增速逐步放缓，我们预计未来几年煤炭需求量有承压。整个煤炭固定

资产投资增速有望从前几年高速增长逐步过渡到稳健增长，郑煤机煤机业务增长主要依赖于智

能化成套设备不断提升市场份额和市占率，相对行业增速取得超额增长，我们预测郑煤机煤机

业务 2024-2026 年营业收入增速分别为 8%、6%、5%。 

随着公司煤机成套设备占比提升，产品结构持续优化，公司精细化管理以及规模效应影响，

公司近年来毛利率有望稳步提升，我们预测公司2024-2026年全年煤机毛利率为33%、33.2%、

33.4%。 

2） 汽车零部件业务 

公司加速新能源转型，亚新科和 SEG 都布局了较多新能源汽车供应链产品，未来有望进

一步进入新能源汽车供应链，汽车零部件业务有望稳健增长。我们预测 2024 年-2026 年公司

汽车零部件板块营业收入增速分别为 11%、13%、15%。 

汽车零部件板块竞争加剧，公司近年该业务毛利率持续下行，2024 年中报汽车零部件板块

毛利率仅 14.25%。我们预测随着汽车行业竞争加剧，叠加公司新能源汽车零部件逐步上量，
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公司毛利率仍将承压，我们预测公司 2024-2026 年汽车零部件业务毛利率为 14.5%、14.3%、

14%。 

5.2. 盈利预测与投资评级 

结合我们的盈利预测假设，我们对公司 2024 年-2026 年营业收入、毛利率预测如下。 

表 2：郑煤机公司营业收入预测 

产品 财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

煤机 营业收入(百万元) 15,548.46 17,771.08 19,192.77 20,344.33 21,361.55 

 增长率（%） 28.12% 14.29% 8.00% 6.00% 5.00% 

 毛利率（%） 27.26% 29.26% 33.00% 33.20% 33.40% 

汽车零部件 营业收入(百万元) 15,150.64 17,459.99 19,380.59 21,900.07 25,185.08 

 
增长率（%） -5.68% 15.24% 11.00% 13.00% 15.00% 

毛利率（%） 15.17% 15.56% 14.50% 14.30% 14.00% 

其他 

 

营业收入(百万元) 1,344.20 1,192.16 1,335.22 1,482.10 1,630.31 

增长率（%） 22.81% -11.31% 12.00% 11.00% 10.00% 

毛利率（%） 7.59% 11.46% 12.00% 12.00% 12.00% 

合计 营业收入(百万元) 32,020.91 36,395.96 39,908.58 43,726.50 48,176.94 

 增长率（%） 9.39% 13.67% 9.57% 9.57% 10.18% 

 毛利率（%） 20.66% 22.05% 23.31% 23.02% 22.53% 

资料来源：Wind、公司年报、中原证券 

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 399.09 亿、437.26 亿、481.77 亿，归母

净利润分别为 39.71 亿、43.73 亿、47.47 亿，按 9 月 11 日最新收盘价对应的 PE 分别为 4.89X、

4.44X、4.09X。 

公司主要利润来源是煤机板块，因此对标同行上市公司主要为天地科技、创力集团、山东

矿机、林州重机、天玛智控。 
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表 3：郑煤机同行上市公司 2024年中报财报比较 

证券代码 

证券

简称 

总市值 

（亿元）  

营业收入 

（百万元） 

营业增速 

（%） 

归母净利润 

（百万元） 

净利润增速 

（%） 

毛利率 

（%） 

净利率

（%） 

 ROE(加权) 

（%） 

600582.SH 天地科技 215.62 148.89 2.29 15.32 10.49 32.98 13.47 6.62 

603012.SH 创力集团 27.01 11.51 0.14 0.99 -41.73 42.30 5.79 2.70 

002526.SZ 山东矿机 37.26 11.67 -13.38 0.89 -44.87 21.83 7.90 2.90 

002535.SZ 林州重机 25.49 8.79 19.44 0.96 53.72 30.21 10.94 16.32 

688570.SH 天玛智控 65.56 8.28 -25.05 2.03 -7.07 48.26 24.50 4.80 

 行业平均 74.19 37.83  4.04  35.11 12.52 6.67 

601717.SH 郑煤机 186.15 189.43 4.02 21.62 28.56 24.08 12.31 10.08 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

表 4：郑煤机同行上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 

总市值

亿元 EPS2023A EPS2024E EPS2025E PE2023A PE2024E PE2025E PB 

600582.SH 天地科技 215.62 0.57 0.65 0.73 9.14 7.98 7.16 0.92 

603012.SH 创力集团 27.01 0.62 0.72 0.80 6.72 5.80 5.18 0.75 

002526.SZ 山东矿机 37.26 0.10   21.69   1.19 

002535.SZ 林州重机 25.49 0.15   21.80   3.99 

688570.SH 天玛智控 65.56 0.98 1.07 1.16 15.44 14.13 13.03 1.56 

 平均 74.19    14.96 9.30 8.46 1.68 

601717.SH 郑煤机 186.15 1.83 2.22 2.45 5.93 4.90 4.44 0.93 

资料来源：Wind、中原证券研究所（以 2024年 9月 11日收盘价计算，郑煤机按中原证券盈利预测，其他上市公司采用

wind一致预期） 

公司是我国煤机行业液压支架和综采智能化设备的龙头企业，充分受益煤矿智能化建设进

程，同时，汽车零部件板块在经历收购阵痛期后通过引入员工持股，健全完善事业合伙人激励

约束机制逐步释放活力，未来有望成为公司第二业绩贡献主业。公司基本面稳健增长，估值水

平较同行上市公司明显偏低，公司近年来分红慷慨，近年分红比例都在 40%以上，2023 年利

润分红每股 0.84 元，按 9 月 11 日收盘价 10.88 元计算股息率 7.72%，具有较好的投资价值，

维持公司投资评级为“买入”评级。 

6. 风险提示 

1：煤炭行业固定资产投资增速不及预期； 

2：煤炭需求情况、价格情况不及预期； 

3：汽车零部件业务发展不及预期； 

4：原材料价格上涨波动。  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33,401 36,522 40,298 43,498 47,439  营业收入 32,043 36,423 39,909 43,726 48,177 

  现金 4,380 5,877 7,379 8,360 9,480  营业成本 25,415 28,383 30,605 33,663 37,321 

  应收票据及应收账款 8,365 9,096 10,125 11,038 12,182  营业税金及附加 167 181 201 220 242 

  其他应收款 344 233 313 322 362  营业费用 810 1,125 1,197 1,325 1,455 

  预付账款 945 635 836 864 978  管理费用 1,098 1,262 1,357 1,443 1,542 

  存货 7,835 9,299 9,834 10,889 12,046  研发费用 1,378 1,561 1,713 1,877 2,068 

  其他流动资产 11,532 11,382 11,811 12,025 12,390  财务费用 137 163 151 82 32 

非流动资产 10,900 12,652 12,943 13,875 14,743  资产减值损失 -422 -77 -157 -122 -102 

  长期投资 279 777 1,116 1,508 1,882  其他收益 315 291 343 367 408 

  固定资产 4,426 4,851 5,736 6,455 7,103  公允价值变动收益 39 -56 0 0 0 

  无形资产 1,012 1,192 1,227 1,310 1,378  投资净收益 228 126 120 138 150 

  其他非流动资产 5,183 5,832 4,864 4,601 4,380  资产处置收益 14 11 14 15 16 

资产总计 44,301 49,174 53,241 57,373 62,182  营业利润 3,075 4,092 4,957 5,456 5,928 

流动负债 18,985 18,925 21,103 22,845 24,904  营业外收入 19 23 28 31 33 

  短期借款 726 662 565 478 388  营业外支出 5 29 13 17 21 

  应付票据及应付账款 9,321 10,576 11,349 12,505 13,856  利润总额 3,090 4,086 4,972 5,470 5,940 

  其他流动负债 8,937 7,687 9,190 9,862 10,660  所得税 462 617 748 824 894 

非流动负债 6,678 8,368 7,521 6,909 6,477  净利润 2,628 3,469 4,224 4,646 5,046 

  长期借款 4,313 6,164 5,416 4,804 4,372  少数股东损益 90 195 253 273 299 

  其他非流动负债 2,365 2,204 2,105 2,105 2,105  归属母公司净利润 2,538 3,274 3,971 4,373 4,747 

负债合计 25,663 27,293 28,624 29,754 31,381  EBITDA 4,304 5,364 5,836 6,419 6,816 

 少数股东权益 831 1,503 1,757 2,030 2,328  EPS（元） 1.42 1.83 2.22 2.45 2.66 

  股本 1,782 1,781 1,786 1,786 1,786        

  资本公积 5,350 5,410 5,437 5,437 5,437  主要财务比率      

  留存收益 10,576 13,188 15,713 18,443 21,326  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17,807 20,378 22,860 25,590 28,473  成长能力      

负债和股东权益 44,301 49,174 53,241 57,373 62,182  营业收入（%） 9.39 13.67 9.57 9.57 10.18 

       营业利润（%） 17.39 33.06 21.14 10.06 8.65 

       归属母公司净利润（%） 30.31 28.99 21.28 10.14 8.55 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.66 22.05 23.31 23.02 22.53 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.93 9.00 9.95 10.00 9.85 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.25 16.07 17.37 17.09 16.67 

经营活动现金流 2,256 3,057 4,320 5,402 5,445  ROIC（%） 10.19 11.71 13.05 13.22 13.24 

  净利润 2,628 3,469 4,224 4,646 5,046  偿债能力      

  折旧摊销 996 1,146 712 867 844  资产负债率（%） 57.93 55.50 53.76 51.86 50.47 

  财务费用 283 371 298 267 241  净负债比率（%） 137.69 124.73 116.28 107.73 101.88 

  投资损失 -228 -126 -120 -138 -150  流动比率 1.76 1.93 1.91 1.90 1.90 

 营运资金变动 -1,931 -1,778 -933 -392 -671  速动比率 1.16 1.28 1.29 1.28 1.29 

  其他经营现金流 509 -25 138 153 135  营运能力      

投资活动现金流 -3,529 -1,310 -815 -1,656 -1,561  总资产周转率 0.79 0.78 0.78 0.79 0.81 

  资本支出 -1,113 -1,036 -1,247 -1,408 -1,344  应收账款周转率 5.15 5.00 4.87 4.88 4.89 

  长期投资 -2,506 -546 -328 -386 -367  应付账款周转率 4.60 4.34 4.21 4.27 4.28 

  其他投资现金流 90 271 760 138 150  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,634 -947 -1,987 -2,765 -2,763  每股收益（最新摊薄） 1.42 1.83 2.22 2.45 2.66 

  短期借款 -164 -64 -97 -86 -90  每股经营现金流（最新摊薄） 1.26 1.71 2.42 3.03 3.05 

  长期借款 -319 1,851 -748 -612 -432  每股净资产（最新摊薄） 9.97 11.41 12.80 14.33 15.94 

  普通股增加 3 -1 4 0 0  估值比率      

  资本公积增加 762 60 27 0 0  P/E 7.65 5.93 4.89 4.44 4.09 

  其他筹资现金流 1,352 -2,793 -1,172 -2,067 -2,241  P/B 1.09 0.95 0.85 0.76 0.68 

现金净增加额 408 852 1,502 981 1,120  EV/EBITDA 5.68 4.73 3.56 2.97 2.56 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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