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[Table_Summary] 事件： 11 月 5 日，亚洲国际动力传动与控制技术展览会（PTC ASIA）在

上海隆重开幕。中国煤科天玛智控携“高精度柔性去毛刺与复杂零件清洗全

栈式解决方案”全新系列产品重磅亮相。 

11 月 15 日，由中国煤科天玛智控参与的“煤矿采掘设备 5G 融合技术创新

应用研究”科研项目在老石旦煤矿顺利通过国家能源集团乌海能源有限责任

公司验收。 

11 月 21 日，中国煤科天玛智控首套高端智能采煤装备一体化解决方案顺利

完成地面联调和成果发布。 

 

点评： 

➢ 当前我国煤矿智能化建设正处于示范建设阶段，渗透率处于较低水平，

未来发展空间仍然广阔。《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》
1显示，根据政策导向、技术现状和建设实际，可将我国煤矿智能化建设

分为 5 个阶段，已走完了萌芽破土、培育试点两个阶段，当前正处在示

范建设期，并向全面建设迈进。截至 2023 年底，我国智能化煤矿数量

为 758 座，智能化煤炭产能为 27.7 亿吨/年，智能化建设累计总投资

2000 亿元。从智能化煤矿数量、产能和投资三个维度来看，我国当前

煤矿智能化渗透率为 17.63%（基于数量指标）、58.81%（基于产能指

标）、4.74%（基于投资指标）。综合来看，我国煤矿智能化改造渗透

率处于较低水平，未来发展空间仍然广阔。 

➢ 我国煤矿智能化建设已成为不可逆转的大趋势，当前煤矿智能化建设处

于早期市场和主流市场之间的鸿沟区，预计用 2-3 年时间将完成鸿沟

跨越。当前我国煤矿智能化建设进入“深水区”，主体建设仍由部分主

要产煤省区和大型国央企主导，观望者比例持续保持高位，煤矿智能化

建设早期市场和主流市场间鸿沟显现。煤矿智能化建设市场鸿沟产生的

原因主要包括早期市场饱和、缺少 100%解决问题能力、智能化技术支

撑范围不全、关键技术未全面完成颠覆迭代等。未来随着转变智能化建

设理念、打造推出可靠智能化整体产品、加快攻克煤矿智能化技术难题、

构建和完善标准体系等多项措施的深入推进，《煤矿智能化建设市场现

状及发展趋势研究》1 中预计再用 2-3 年时间将完成鸿沟跨越，进入更

宽范围的煤矿智能化建设，鸿沟跨越期市场容量将持续扩大。 

➢ 公司机构改革提升效率，积极开辟新业务增长点。2024 年以来，公司

统筹实施组织机构优化调整，持续激发组织活力动力。公司由“直线职

能制”优化为“1241”+专业及支撑部门，进一步提升组织效能和管理

效率。此外，公司依托智能制造业围绕去毛刺、自动化清洗、走心机后

 
1
 张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》 

http://www.cindasc.com/
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处理及 FMS 系统等场景开拓新业务增长点，并且推动油压数控产品的

多元化拓展和广泛应用，完成多路控制阀、液压电液控制元件和系统级

控制方案的研发，形成多系列产品，着力在非煤领域推广应用。 

➢ 盈利预测及评级：伴随煤炭行业高质量转型发展和新一轮煤炭产能周期

开启，在国家政策和煤矿需求的共同推动下，我国煤矿智能化是行业高

质量发展的必然选择，市场发展空间广阔。考虑到现阶段智能化行业发

展正处于鸿沟区，但公司作为行业龙头，强大的科技创新潜在价值突出，

技术先发优势有望明显提升市场竞争力。我们预计，2024-2026 年公司

归母净利润分别为 3.78/3.79/4.26 亿元，EPS（摊薄）分别为

0.87/0.88/0.98 元，PE 为 23.51/23.44/20.86，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济失速下行；煤矿智能化政策变化带来短期影响；国

内煤炭价格大幅下跌，煤企缩减智能化支出；非煤业务拓展不及预期。 

 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,968  2,206  1,823  1,823  1,997  

同比(%) 26.7% 12.1% -17.4% 0.0% 9.5% 

归属母公司净利润（百万元） 397  425  378  379  426  

同比(%) 6.9% 7.0% -11.0% 0.3% 12.3% 

毛利率(%) 47.0% 46.3% 46.3% 46.3% 46.9% 

ROE(%) 29.0% 14.7% 8.8% 8.3% 8.8% 

EPS（摊薄）（元） 0.92  0.98  0.87  0.88  0.98  

P/E 22.40  20.93  23.51  23.44  20.86  

P/B 5.58  2.13  2.00  1.89  1.78  

EV/EBITDA -0.95  18.35  11.73  10.90  9.48  
  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测。注：截至 2024 年 12 月 5 日收盘价。  

 
 

图 1：煤矿智能化发展进程及生命周期对照图 

 
资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com3 

图 2：煤矿智能化建设市场进程图 

 
资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 

 
图 3：2013-2023 年煤矿智能化建设市场渗透率（基于数量指标） 

 
资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 注：渗透率=智能化煤矿数量/煤矿
总数量 

 
图 4：2013-2023 年煤矿智能化建设市场渗透率（基于产能指标） 

 
资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 注：渗透率=智能化煤矿产能/煤矿
总产能 

http://www.cindasc.com/
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图 5：2013-2023 年煤矿智能化建设市场渗透率（基于投资指标） 

 
资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 注：渗透率=智能化新增固定资产投
资/采选业年累计固定资产投资 

 
表 1：2013-2023 年煤矿及智能化建设相关数据 

项目 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

煤矿数量/处 12000 11000 10800 8000 6794 5800 5300 4700 4500 4400 4300 

总产能/亿吨 39.74 38.74 37.5 34.1 35.2 36.8 38.5 39 41.3 45.6 47.1 

智能化煤矿建设数量/处 1 1 3 18 40 120 180 242 312 572 758 

智能化产能/亿吨 0.06 0.1 0.3 1 2 3 5 8.5 13.36 19.36 27.7 

采选业固定资产投资/亿元 5263 4682 4008 3038 2648 2804 3633 3608 4009 4988 5591 

智能化建设累计总投资/亿元 0.5 1.5 10 30 60 220 430 650 1000 1470 2000 

智能化建设年总投资/亿元 0.5 1 8.5 20 30 160 210 220 350 470 530 

资料来源：张林、王国法、刘治国等《煤矿智能化建设市场现状及发展趋势研究》，信达证券研究开发中心 
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[Table_Introduction] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 2,309  5,047  5,357  5,475  5,799   营业总收入 1,968  2,206  1,823  1,823  1,997  

货币资金 461  2,817  3,100  3,416  3,614   营业成本 1,043  1,186  980  980  1,061  

应收票据 268  268  86  66  90   
营业税金及附

加 
13  14  9  9  10  

应收账款 793  1,249  1,354  1,219  1,273   销售费用 127  152  118  118  130  

预付账款 22  18  49  49  53   管理费用 177  219  164  164  180  

存货 476  551  701  660  696   研发费用 167  184  148  148  162  

其他 289  145  66  66  74   财务费用 -1  -24  -14  -16  -17  

非流动资产 371  422  550  619  686   减值损失合计 -7  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  50  50  50   投资净收益 -1  0  2  2  2  

固定资产（合

计） 
251  286  316  347  375   其他 9  4  -3  -3  0  

无形资产 60  77  121  159  197   营业利润 444  479  417  419  474  

其他 60  59  62  63  64   营业外收支 9  2  28  28  28  

资产总计 2,681  5,470  5,907  6,094  6,485   利润总额 452  480  445  446  501  

流动负债 1,034  1,239  1,410  1,331  1,423   所得税 56  56  67  67  75  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 397  425  378  379  426  

应付票据 108  126  92  99  108   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 459  687  837  741  791   
归属母公司净

利润 
397  425  378  379  426  

其他 468  426  481  491  524   EBITDA 475  489  494  502  557  

非流动负债 53  54  55  56  57   
EPS(当年)(元) 

1.10  1.07  0.87  0.88  0.98  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 53  54  55  56  57   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,088  1,293  1,465  1,388  1,481   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   

经营活动现金

流 285  266  527  509  405  

归属母公司股东

权益 
1,593  4,177  4,441  4,707  5,005   

净利润 
397  425  378  379  426  

负债和股东权益 2,681  5,470  5,907  6,094  6,485   
折旧摊销 

24  35  33  41  43  

       财务费用 1  3  0  0  0  

重要财务指标     单位:百万元  
投资损失 

1  0  -2  -2  -2  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 -148  -220  116  88  -64  

营业总收入 1,968  2,206  1,823  1,823  1,997   其它 10  24  3  2  3  

同比（%） 26.7% 12.1% -17.4% 0.0% 9.5%  
投资活动现金

流 
-13  -35  -131  -81  -81  

归属母公司净利

润 
397  425  378  379  426   资本支出 -13  -35  -83  -83  -83  

同比（%） 6.9% 7.0% -11.0% 0.3% 12.3%  长期投资 0  0  -50  0  0  

毛利率（%） 47.0% 46.3% 46.3% 46.3% 46.9%  其他 0  0  2  2  2  

ROE% 29.0% 14.7% 8.8% 8.3% 8.8%  
筹资活动现金

流 
-3  2,125  -112  -113  -127  

EPS(摊薄)(元) 0.92  0.98  0.87  0.88  0.98   吸收投资 0  2,143  0  0  0  

P/E 22.40  20.93  23.51  23.44  20.86   借款 0  0  0  0  0  

P/B 5.58  2.13  2.00  1.89  1.78   
支付利息或股

息 
0  0  -113  -114  -128  

EV/EBITDA -0.95  18.35  11.73  10.90  9.48   
现金流净增加

额 
269  2,355  284  315  198  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤炭

行业及公用环保行业分析师，2022年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块

的研究。 

高升，现为信达能源煤炭、钢铁联席首席，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤

炭科工集团二级子企业投资经营部部长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技

术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作。2022年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭、钢铁及上下游

领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中心，从事

大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具有

三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发

中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事

煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开发

中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事石

化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿

智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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