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本期投资提示： 

⚫ 基本面：煤机液压支架综合服务“小巨人”。公司 1996 年成立，总部位于陕西咸阳，围绕

综采煤机液压支架，从配套、维护和运输等多个层面为煤机生产和煤矿客户提供综合性服

务。煤炭行业深耕细作，各细分领域均领先。公司主要产品液压组合密封件、液压软管和

煤矿辅助运输设备等，在煤炭行业各细分领域均处于领先地位，公司多次荣获“优秀供应

商”“金牌供应商”等荣誉称号，与陕煤集团、郑煤机、北煤机、平煤机、中国神华、山东

能源等煤炭或煤机行业头部公司建立了长期稳定的合作关系。军工细分领域逐步替代进口，

积极向高铁、风电延伸。公司利用自身橡塑新材料研发优势，成功将业务延伸至军工领域，

已与数十家国防军工企业和科研院所建立了紧密的合作关系，产品广泛应用在航空、航天、

武器装备等多个军工领域，并实现了多项自主研发产品的部队批量装备和技术专利申报，

已在局部细分领域逐步替代了进口产品。此外，公司还积极向高铁和风电行业进行业务拓

展，已形成一定的技术积累和产品序列，具备向客户批量供货的能力。营收较快增长，盈

利能力维持良好。2023 年实现营收 4.42 亿元，近 3 年 CAGR 为+18.83%；2023 年实现

归母净利润为 8336.81 万元，近 3 年 CAGR 为+12.29%。2023 年毛利率 41.45%，较 2022

年增加 4.66pct；净利率 18.88%，较 2022 年增加 3.08pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2024 年 11

月 26 日，申购代码“920098”。初始发行规模 1500 万股，占发行后公司总股本的 18.97%

（超配行使前），预计募资 2.1 亿元，发行后公司总市值 11.07 亿元。新股发行价格 14 元

/股，发行 PE(TTM)为 12.28 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 26.36 倍。网上顶格申

购需冻结资金 997.5 万元，网下战略配售共引入战投 4 名，包括 2 家券商，2 家私募。 

⚫ 行业情况：机械化率提升+更新换代，煤矿综采设备空间广阔。根据相关统计数据，

2023-2025 年综采设备合计市场空间将达到 1798 亿元。近年来，我国煤炭固定资产投资

总体保持正向增长，显示出煤机行业稳定的市场需求和增长潜力。在受国家“双碳”目标

影响煤炭行业总体产量受限的大背景下，煤机市场潜在需求增长主要体现在：1）煤矿机

械化率提升；2）现有煤机更新换代。煤矿用密封件、液压软管空间取决于煤机需求，军

工用液压软管需求快速增长。煤矿用液压支架密封件的市场容量主要取决于煤机市场的需

求量，也间接受煤炭行业整体环境影响。煤机行业的液压软管整体供求保持相对平衡，但

随着国内矿井逐渐向“大采高”“超长工作面”的方向发展，对于高性能液压软管需求逐渐

提升；2023 年，国内煤机行业液压支架增量和维修液压软管市场规模约为 21.18-27.06

亿元。军工行业的液压软管市场需求呈快速发展态势，随着军工装备国产化水平的提高，

聚四氟乙烯软管等液压软管的市场将会保持较大的增长空间。 

⚫ 申购分析意见：积极参与。公司是煤机液压支架综合服务“小巨人”，在煤炭行业各细分领

域均处于领先地位，并成功“民转军”，已与数十家国防军工企业和科研院所建立了紧密合

作关系，同时积极向高铁和风电行业拓展。从博弈面看，公司首发估值、PE（24E）均低

于可比公司均值、中值，可流通比例和老股占比较低，首日抛压较小，建议积极参与。 

⚫ 风险因素：）原材料价格波动风险；）客户集中度较高风险。 
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1．煤机液压支架综合服务“小巨人”，布局军

民两用新型合成材料 

煤机液压支架综合服务“小巨人”。公司 1996 年成立，总部位于陕西咸阳，主

要从事液压组合密封件和液压软管等橡塑新材料产品的研发、生产和销售以及煤矿辅

助运输设备的整车设计、生产、销售和维修，围绕综采煤机液压支架，从配套、维护

和运输等多个层面为煤机生产和煤矿客户提供综合性服务。 

煤炭行业深耕细作，各细分领域均领先。公司主要产品液压组合密封件、液压软

管和煤矿辅助运输设备等，在煤炭行业各细分领域均处于领先地位，公司多次荣获“优

秀供应商”“金牌供应商”等荣誉称号，产品品质得到行业内大型客户的普遍认可，

与陕煤集团、郑煤机、北煤机、平煤机、中国神华、山东能源等煤炭或煤机行业头部

公司建立了长期稳定的合作关系。作为煤炭行业和橡塑行业的重要供应商和服务商，

公司产品市场覆盖率高，特别是在晋陕蒙这一国内煤炭总产量占比 70%的重点地区，

拥有极高的品牌影响力。 

军工细分领域逐步替代进口，积极向高铁、风电延伸。公司积极响应国家政策号

召，利用自身橡塑新材料研发优势，成功将业务延伸至军工领域，已与数十家国防军

工企业和科研院所建立了紧密的合作关系，产品广泛应用在航空、航天、武器装备等

多个军工领域，并实现了多项自主研发产品的部队批量装备和技术专利申报，已在局

部细分领域逐步替代了进口产品。此外，公司还积极向高铁和风电行业进行业务拓展，

已形成一定的技术积累和产品序列，具备向客户批量供货的能力。 

营收较快增长，盈利能力维持良好。2023 年实现营收 4.42 亿元，近 3 年 CAGR

为+18.83%，主要原因为由于煤炭企业经过近几年良好收益的积累，投资扩产、设

备更新和智能化改造等固定资产投资意愿增强，液压支架市场需求较为充足；2023

年实现归母净利润为 8336.81 万元，近 3 年 CAGR 为+12.29%。2023 年毛利率

41.45%，较 2022 年增加 4.66pct，主要系规模效应、主要原材料价格下降以及工艺

改进所致；净利率 18.88%，较 2022 年增加 3.08pct。 

图 1：公司 2023 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2023 年主营构成（按销售区域） 
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资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

募投布局军民两用新型合成材料。募集资金投向为军民两用新型合成材料液压管

生产线建设项目、研发中心建设项目以及数字化工厂建设项目。一方面，军民两用新

型合成材料的研发，是公司顺应市场发展的必然选择，是公司“一体两翼”经营模式

的重要组成；另一方面，公司客户准入要求高、品质要求好、客户黏性强、研发周期

长以及定制特征明显等特点，要求公司新材料性能不断突破更新迭代。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 100%达产产能 100%达产产值（亿元） 

军民两用新型合成材

料液压管生产线建设

项目 

24 个月 

120 万米新型合成材料液压管 

1.88 
15 万米聚四氟乙烯软管 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

2．发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申

购门槛适中 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 14.00 元/股。初始发行规模 1500

万股，占发行后总股份的 18.97%。发行后预计可流通比例为 18.10%，老股占可流

通比例为 0.43%，老股占比较低。 

（2）4 家机构投资者参与战略配售，包括 2 家券商，2 家私募。网上顶格申购

量 71.25 万股，需冻结资金 997.5 万元，顶格门槛适中。 

表 2：科隆新材重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920098.BJ 所属申万一级行业 基础化工 

股票简称 科隆新材 发行代码 920098 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 14.00 

募集金额（万元） 21,000 主承销商 国新证券 

初始发行股份数量（万股） 1,500.00 占发行后总股本比例 18.97% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申

购限制 

路演日 2024/11/25 申购日 2024/11/26 

申购款退回日 2024/11/28 网上最高申购量（万股） 71.25 

基本面信

息 

2023 年收入（万元） 44,165.46 2023 年净利润（万元） 8,336.81 

2023 年综合毛利率% 41.45 2023 年加权 ROE% 14.81 

2023 年收入增长率% 34.23 2023 年归母净利润增长率% 60.41 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,407.04 发行前限售股（万股） 6,400.86 

发行后预计可流通比例 18.10% 老股占可流通股本比例 0.43% 
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价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 12.28 发行 PE（LYR）（倍） 13.28 

停牌前 60 天交易均价 - 停牌收盘价（元） 22.10 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后

股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2023 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售

股份数。 

 

3．行业情况：煤矿综采设备及零部件空间广阔，

军工用液压软管需求快增 

机械化率提升+更新换代，煤矿综采设备空间广阔。根据相关统计数据，

2023-2025 年综采设备市场空间预计分别为 615、586、597 亿元，合计对应市场

空间将达到 1798 亿元。近年来，我国煤炭固定资产投资总体保持正向增长，显示出

煤机行业稳定的市场需求和增长潜力。在受国家“双碳”目标影响煤炭行业总体产量

受限的大背景下，煤机市场潜在需求增长主要体现在：1）煤矿机械化率提升：根据

我国煤炭工业发展“十三五”规划，2020 年我国采煤机械化程度将达到 85%，掘进

机械化程度将达到 65%，到“十四五”末，煤矿采煤机械化程度将达到 90%以上，

掘进机械化程度达到 75%以上，这意味着在煤炭行业整体需求平稳的情况下，煤矿

机械化率的提升将直接带动煤机的市场需求；2）现有煤机更新换代：煤机设备工作

环境恶劣，使用过程中设备物理磨损较大，损耗率较高，根据煤炭行业相关研究数据

显示，掘进机、采煤机、刮板输送机寿命一般为 3-5 年，液压支架寿命一般为 5-8

年，但考虑到井下搬家及倒面坍塌等极端情况时有发生，液压支架等这类井下巷道支

护设备存在被直接掩埋和报废的风险，其实际平均使用寿命则要更短。 

煤矿用密封件、液压软管空间取决于煤机需求，军工用液压软管需求快速增长。

煤矿用液压支架密封件是指专门为液压支架设计、生产和配套使用的专用液压密封件，

是煤机设备的重要零部件，其市场容量主要取决于煤机市场的需求量，也间接受煤炭

行业整体环境影响。液压软管是传动装置中输送液压介质的可弯曲管路，广泛应用于

采矿、军工、工程机械、冶金、石油、化工、航空及航海等领域。煤机行业的液压软

管整体供求保持相对平衡，但随着国内矿井逐渐向“大采高”“超长工作面”的方向

发展，对于高性能液压软管需求逐渐提升；2022 年，国内煤机行业液压支架增量和

维修液压软管市场规模约为 16.96-20.88 亿元，2023 年约为 21.18-27.06 亿元。军

工行业的液压软管市场需求呈快速发展态势，随着军工装备国产化水平的提高，聚四

氟乙烯软管等液压软管的市场将会保持较大的增长空间。 
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4．竞争优势：技术研发优势、产品优势、人才

储备优势 

（1）技术与研发优势。公司的技术与研发优势主要体现在橡塑新材料产品的研

发能力和先进生产工艺两方面。一方面，公司能够根据产品用途研发对应特性的橡塑

材料；另一方面，公司通过先进的生产工艺和制造设备，保证了产品生产效率和制造

精度。 

（2）产品优势。公司产品种类齐全，质量可靠，可为煤矿液压支架配备全套组

合密封件和液压软管，同时可应军工等行业客户要求，研制、开发和生产各类定制化、

高性能的橡塑产品。煤炭和军工行业使用的机器设备和武器装备工作环境恶劣且复杂，

对关键部件稳定性要求极高；同时，出于国防、煤炭和高铁等行业的重要战略地位，

核心零部件国产化需求在日益提升。公司核心技术过硬，产品质量稳定可靠，多种产

品实现了进口替代。 

（3）人才储备优势。公司管理层稳定，核心技术人员研发能力强，车间技术工

人经验丰富，多年来形成一支对橡塑新材料行业具有深刻理解的管理、研发和生产团

队。管理层始终注重高素质人才的培养和引进，核心技术人员均具有多年橡塑新材料

产品研发和制备经验，研发实力较强；生产车间技工工作经验丰富，能够通过工业设

计软件自主完成产品外形调整，并在实践中对生产工艺进行检验。 

 

5．主要风险：原材料价格波动、客户集中度较

高等 

（1）原材料价格波动风险； 

（2）客户集中度较高风险。 

 

6．可比公司：体量中等，毛利率处行业中游 

表 3：科隆新材可比公司收入结构 

代码 简称 2023 年收入结构 

301161.SZ 唯万密封 
液 压 密 封 件 :41.33%,,液 压 密 封 包 :27.32%,, 其 他 密 封 件 :17.26%,,非 密 封 产

品:12.99% 

301233.SZ 盛帮股份 
其中:母线连接器:24.25%,,其中:静密封:20.55%,,其中:旋转油封:15.11%,,其中:

往复油封:14.43%,,电缆附件:9.84%,,航空类:9.67%,,其他产品:6.14% 

832225.BJ 利通科技 
胶管总成及配套管件:43.98%,,钢丝编织橡胶软管:30.52%,,缠绕胶管:17.94%,,

纤维增强橡胶软管:3.77%,,混炼胶:3.51%,,其他:0.29% 
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920098.BJ 科隆新材 
橡塑新材料产品:59.68%,,煤矿用辅助运输设备:33.09%,,维修服务:4.71%,,其

他矿用配件:2.52% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 4：科隆新材可比公司财务对比 

代码 简称 

2023 年收

入（百万

元） 

2023 年

归母净利

润（百万

元） 

2023 年

收入增长

率（%） 

2023 年

归母净利

润增长率

（%） 

2023 年

毛利率

（%） 

2023 年

研发支出

占比（%） 

2023 年应

收账款周

天数（天） 

301161.SZ 唯万密封 363.20 37.09 6.69 -19.72 36.66 6.62 282 

301233.SZ 盛帮股份 340.01 64.03 11.47 34.70 40.91 9.59 174 

832225.BJ 利通科技 485.40 133.71 29.50 60.78 47.84 4.85 84 

920098.BJ 科隆新材 441.65 83.37 34.23 60.41 41.45 4.94 211 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

7．申购分析意见：积极参与 

公司是煤机液压支架综合服务“小巨人”，在煤炭行业各细分领域均处于领先地

位，并成功“民转军”，已与数十家国防军工企业和科研院所建立了紧密合作关系，

同时积极向高铁和风电行业拓展。从博弈面看，公司首发估值、PE（24E）均低于可

比公司均值、中值，可流通比例和老股占比较低，首日抛压较小，建议积极参与。 

表 5：可比上市公司情况 

代码 简称 
当前总市值

（亿元） 
PE（TTM） 

2024E 归母

净利润（百万

元） 

PE（24E） 

301161.SZ 唯万密封 22.33 40 - - 

301233.SZ 盛帮股份 22.18 26 - - 

832225.BJ 利通科技 18.78 18 123.52 15 

均值   28  15 

中值   26  15 

920098.BJ 科隆新材 11.07 12 84.40-89.70 12-13 

资料来源：Wind，招股说明书，申万宏源研究 

注 1：股价为 2024/11/22 收盘价格； 

注 2：可比公司 2024E 归母净利润为 Wind 一致预期；科拜尔 2024E 归母净利润来

源为公司招股说明书（注册稿）； 

注 3：PE（24E）均值和中值计算不包括唯万密封和盛帮股份。 
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