
导语：市值 260 亿，现金 170 亿，PB 1.08 倍，股息率 5% 

作者：市值风云 App：木盒 

 

见过吾股排名第 9 的宝藏公司后，科技股都不香了！ 
 

有一家上市公司，风云君研究后发现，简直是一块大宝藏！ 

 

2023 年账上有货币现金 170 亿，最近卖了一个煤矿回收 27 亿现金，前三季度净利

润已有 21.8 亿，预计今年净利润 26 亿左右。 

 

公司 PB 才 1.08，市值 260 亿左右，PE 为 10 倍，但是扣除类现金的 PE 为 3 倍：

（260 亿市值-预计年底类现金 180 亿）/26 亿净利润=3 倍。 

 

而且公司几乎没啥银行借款，净利润连续 4 年创历史新高了，这种高现金的资产质

量和利润成长表现，还看啥科技股？顿时觉得科技股都不香了…… 

 

2023 年股息率为 5.15%，股价上涨后现在股息率仍有 4.47%。 

 

吾股评级全 A 股 5318 家公司排名第 9。 

 

 



（市值风云 App） 

 

——————以下为付费部分（不可见）—————— 

 

一、超多现金储备 

 

天地科技业务主要是做煤炭矿山相关设备的，包括成套智能化煤机装备、安全装备、

洗选装备、高效节能环保装备、监测监控系统等。 

 

现在天地科技的业务基本覆盖了煤炭行业的全部产业链，包括勘探、设计、煤机装

备、安全技术与装备、煤矿建设、煤矿运营、生态治理、清洁能源高效利用等技术

与产品及相关服务。 

 

 



（天地科技产业链覆盖情况，资料来源：浙商证券研报） 

 

它是世界范围内煤炭行业产业链布局最为完整的企业之一，国内排名第一，产品比

郑煤机、北路质控更齐全。 

 

 

（数据来源：市场资讯） 

 

近 8 年以来，天地科技的营业收入每年都是增长的。 

 

 



（市值风云 APP-吾股大数据） 

 

净利润 2021 年 16.2 亿就开始创历史新高，这几年屡创新高：2022 年-2024 年 Q3 分

别为 19.5 亿、23.6 亿、21.8 亿，正常预计今年净利润在 26 亿左右。 

 

 

（市值风云 APP-吾股大数据） 

 

ROE 逐年提升，2024 年前三季度为 8.9%，今年有望继续达到双位数以上。 

 

 



（市值风云 APP-吾股大数据） 

 

2023 年底，天地科技账上现金有 170 亿，2024 年 3 季度的一些财务数据为： 

 

（1）货币现金 116.4 亿，一年内到期的非流动资产（主要是银行大额存单）16.5 亿，债权

投资（银行大额存单）26.4 亿，合计 160 亿； 

 

（2）银行短期借款 2.3 亿，长期借款 1.8 亿，测算净现金大概有 150 多亿； 

 

（3）考虑到前三季度多了 21 亿净利润，但现金还比 2023 年底减少的原因是，应收账款 143

亿比 2023 年底 98 亿多了 45 亿。 

 

今年第四季度，天地科技又逢高卖了 51%的西中煤科工沁南能源有限公司股权，回

收了 26.9 亿现金。 

 



 

（2024 年 11 月 14日公告） 

 

第三季度现金类资产 160 亿，加上沁南能源 13 亿（按照持股比例 51%）、第四季度

经营带来的净利润 5 个亿左右，预计年底现金类资产能达到 180亿左右，这还不包

括应收账款的可能回收。 

 

二、隐形资源大佬：居然有 3 座煤矿！ 

 

这种高净现金的资产质量，风云君是很喜欢的，关键是天地科技 pb 只有 1.08。 

 



 

（2024 年 12 月 30日行情详情） 

 

而且天地科技不只是能源（煤炭）装备公司，还有三个煤矿资源： 

 



（1）沁南能源的煤矿，是天地科技 2011 年花了 3.11 亿买过来的，如今卖了 26.9 亿，

只有探矿权，不产煤； 

 

 

（2024 年 11 月 14日公告） 

 

（2）王坡煤矿，是真正产煤的，也是唯一产煤的，2023 年收入有 27 亿，毛利率高

达 52.87%； 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

（3）秦皇岛的煤矿，分别是 2013 年 2.09 亿和 2015 年 1.72 亿买的，有 5 个煤矿，

曾规划产能 90 万吨/年，目前也没有产煤。 

 



2022 年 5 月 5 日，天地科技在投资者关系平台披露，只剩一个秦能一矿有产能计划

了： 

 

秦能一二三四矿均为中煤科工能源投资秦皇岛有限公司下属企业：一矿当前正处于技术改

建中，将在未来逐步恢复产能；二矿的发展规划正在考量；三矿及四矿已向地方政府申报

产能退出，并通过政府验收，获得政府相应奖补资金，目前矿井已关闭。 

 

根据最新在建工程的情况分析，秦皇岛的煤矿依然没有动工。 

 

 

（2020年年报） 

 

（2024年半年报） 

 

这块进度天地科技财报很少披露，根据公开资料，应该是终结了。 

 



 

（北京产权交易所） 

 

不过风云君认为就像沁南能源，不开发不算烂尾，只要有煤矿的产权，也很值钱，

这块还有变现的空间。 

 

三、分红率和股息率有望再提高 

 

天地科技直接控股股东是中国煤炭科工集团有限公司，实际控制人则是国务院国资

委，属于央企。 

 

 

（股权结构，2023 年年报） 



 

2015 年以来，天地科技每年都分红，且分红率和股息率是在不断提高的。 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

2024 年 8 月，公司公布了“提质增效重回报”行动方案。风云君认为基于公司账上

现金较多的事实，未来分红率还会进一步提高。 

 

 



（2024 年 8 月 28 日公告） 

 

今年三季度，中东资本阿布达比投资局也盯上了天地科技这块优质资产，直接从二

级市场买成了第六大股东（中报前未曾出现在前十大股东中）。 

 

 

（2024年三季报股东情况） 

 

中东资本做生意和投资都是很精明的，风格做的是价值投资。风云君研究过阿布达

比投资局的持仓情况，基本都是 A 股的优质资产。 

 



 

（数据来源：证券市场周刊市场） 

 

单是紫金矿业这单，就赚得盆满钵满，早就在 2023 年第二季度就买成了前十大股

东。 

 



 

（2023年中新进成紫金矿业第 8大股东） 

 

四、研发试图穿越周期 

 

天地科技投资逻辑是比较清晰的，作为煤炭装备公司，公司收入和下游煤炭的资本

支出相关。 

 

所以天地科技本质上是周期性行业，盈利随煤炭景气度周期变动而变动。 

 

 



（历史盈利的波动，市值风云） 

 

券商认为目前阶段处于周期中后期。 

 

 

（数据来源：浙商证券） 

 

但对于天地科技而言，风云君认为其实还是有空间的。 

 

第一，研发驱动成长，天地科技最早是由煤炭科学研究总院作为发起人创立，2002

年在沪市主板上市，本身就是研发创新型企业。 

 



 

（2022 年 11 月投资者关系记录） 

 

公司研究团队阵容强大，各种顶级科技人才，比如工程院原院士就有 3 人、国务院

特殊津贴专家 44 人…… 

 

 

（2024年中报） 

 



研发投入比例也越来越高，2023 年研发高达 20.7 亿，占营业收入比例为 6.9%。 

 

 

（市值风云 App吾股大数据） 

 

第二，煤炭因为能源安全保供也好，之前资本支出不足也好，短期 2-3 年内景气度

依然存在。也就是说，天地科技的需求 2-3 年依然没啥问题。 

 

我们可以看天地科技收入的预先指标——合同负债，也是增加逐年增加的。 

 

 



（数据来源：市值风云） 

 

2024 年三季度，合同负债为 30 亿，对比 2023 年三季度为 32.9 亿，变化并不大。 

 

第三，天地科技的订单不只是新增的矿井设备需求（这是下游煤炭的主要资本支出），

还有原有设备更替以及智能化改造带来的新需求。 

 

 

（2022 年 11 月 9 日投资者交流记录） 

 



以天地科技子公司天玛智控（688570.SH，24 年底市值 83 亿）为例，公司主营煤矿

无人化智能开采控制技术和装备，最近五年来增长还不错，不过 2024 年前 3 季度业

绩有所下滑。 

 

 

（数据来源：wind） 

 

还有拓展非煤领域和国际化。 

 

 

（2024年工作计划） 

 

当然目前这两块收入占比都比较少，比如天地科技 2023 年海外收入只有 3.5 亿。 

 

 

（收入构成，市值风云） 



 

最核心的还是作为煤机龙头，继续提升市场占有率。 

 

目前天地科技市场份额排名第一，从 2017 年的 8%提升到了 2022 年的 12%。 

 

 

（数据来源：浙商证券研报） 

 

2026 年，煤机行业预计的市场规模为 1570 亿，单把这块蛋糕吃下就很不错了，比

如把市占率提高到 30%以上。对于公司而言，还有很大的增长空间。 

 

总结 

 

天地科技 PB 为 1.08，但是资产里大部分都是现金类资产，预计年底现金类资产能

达到 180 亿左右。如果应收账款回收能好一点，现金还会更多。 

 

另外，很多资产价值没有体现，都是以历史成本计价，比如土地、还有秦皇岛的煤

炭资产——天地科技既是能源装备公司，也是资源型企业。 



 

2020 年以来，天地科技伴随着下游煤炭行业的景气度，业绩也坐上了顺风车，收入、

利润、ROE 等财务指标都是逐年提高，属于低 PB 高 ROE（今年 12%左右）资产。 

 

但需要警惕的是，天地科技也是周期股，业绩和下游煤炭行业资本支出相关。当然

天地科技也做了很多研发创新，试图去穿越周期，单是 2023 年研发投入 20 亿，就

和当年净利润差不多。 

 

风云君认为还有很多市场空间可以挖掘，比如继续提高市占率、把握住行业的旧设

备更新和智能化机会、拓展非煤领域、出海…… 


