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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.53 元

总市值/流通市值 27025/27025 百万元

52周最高价/最低价 8.05/5.16 元

近 3 个月日均成交额 271.90 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）-营收及利润稳健增长，行业资本开支

仍处于高位》 ——2024-04-26

《天地科技（600582.SH）-业绩稳健增长，高分红彰显投资价值》

——2024-03-26

《天地科技（600582.SH）-专业创造价值，成长与股息兼具》 —

—2024-02-28

《天地科技（600582.SH）-三季度业绩增速加快，煤机龙头成长

可期》 ——2023-10-26

《天地科技（600582.SH）-业绩稳步提升，智能化加快推进》 —

—2023-09-02

营收、利润稳健增长。2024年公司实现营收305.3亿元（+2.0%），归母净

利润26.2亿元（+11.2%），扣非归母净利润24.5亿元（+12.1%）；其中2024Q4

公司实现营收85.4亿元（+6.5%），归母净利润4.5亿元（+15.4%），扣非

归母净利润3.6亿元（+30.9%）。

安全技术与装备、矿井生产技术服务与经营业务是主要的增长来源。分产品

看，矿山自动化&机械化装备、安全技术与装备、煤炭产品销售、矿井生产

技术服务与经营、节能环保产品、煤炭洗选装备的营收占比分别为47.3%、

17.9%、14.4%、6.6%、6.4%、4.3%，2024年营收增长主要来自于安全技术与

装备（+5.1%）、矿井生产技术服务与经营（+22.2%）。

ROE持续改善；应收账款占总资产比例继续下降。自2018年以来，随着经营

向好，公司ROE持续改善，2024年ROE为 10.7%，同比提高0.45pct。同时

公司进一步优化应收账款与合同资产管理信息系统，充分利用数字化手段助

力应收账款管理，并组织开展应收账款统一清收专项行动，实现应收账款占

总资产比例的继续下降。截至2024年底，公司拥有应收账款约103亿元，

在总资产中占比约18%。

积极回报股东，分红率首次超过50%。2024年公司每10股派发现金红利3.17

元（含税），占归母净利润的50.04%，相比2023年提升了0.9pct，刷新历

史最高分红比例。以3月21日的收盘价计算，公司股息率为4.85%。随着经

营稳健向上，公司未来分红率仍有望提升。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑煤价中枢下行会一定程度上影响煤企在设备等方面的投资，进而影响公

司业绩，因此下调盈利预测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

27.3/28.0/28.7亿元（2025-2026年前值为29/32亿元），每股收益分别为

0.66/0.68/0.69元（2025-2026年前值为0.71/0.77元）。在当前国内煤炭

产量高位、煤矿智能化持续推进的背景下，煤机行业空间有望进一步打开。

公司作为央企煤机龙头，科研能力强，一体化发展优势显著，未来业绩有望

维持增长，同时分红率尚有提升空间。公司是业内罕见的拥有一定成长性的

高股息标的，维持“优于大市”评级。

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 29,928 30,527 31,321 32,146 32,904

(+/-%) 9.2% 2.0% 2.6% 2.6% 2.4%

净利润(百万元) 2358 2622 2731 2802 2872

(+/-%) 20.8% 11.2% 4.2% 2.6% 2.5%

每股收益（元） 0.57 0.63 0.66 0.68 0.69

EBIT Margin 10.3% 10.1% 9.8% 9.7% 9.7%

净资产收益率（ROE） 10.3% 10.7% 10.6% 10.3% 10.0%

市盈率（PE） 11.3 10.2 9.8 9.5 9.3

EV/EBITDA 13.4 13.9 15.1 15.0 14.9

市净率（PB） 1.17 1.09 1.04 0.98 0.93

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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营收、利润稳健增长。2024年公司实现营收305.3亿元（+2.0%），归母净利润26.2

亿元（+11.2%），扣非归母净利润24.5亿元（+12.1%）；其中2024Q4公司实现营收

85.4亿元（+6.5%），归母净利润4.5亿元（+15.4%），扣非归母净利润3.6亿元（+30.9%）。

安全技术与装备、矿井生产技术服务与经营业务是主要的增长来源。分产品看，矿山

自动化&机械化装备、安全技术与装备、煤炭产品销售、矿井生产技术服务与经营、节

能环保产品、煤炭洗选装备的营收占比分别为47.3%、17.9%、14.4%、6.6%、6.4%、

4.3%，2024年营收增长主要来自于安全技术与装备（+5.1%）、矿井生产技术服务与

经营（+22.2%）。

图1：营业收入及增速 图2：归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

ROE持续改善；应收账款占总资产比例继续下降。自2018年以来，随着经营向好，公

司ROE持续改善，2024年 ROE为 10.7%，同比提高0.45pct。同时公司进一步优化应

收账款与合同资产管理信息系统，充分利用数字化手段助力应收账款管理，并组织开

展应收账款统一清收专项行动，实现应收账款占总资产比例的继续下降。截至2024年

底，公司拥有应收账款约103亿元，在总资产中占比约18%。

图3：ROE 变化（%） 图4：应收账款占总资产比例继续下降（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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积极回报股东，分红率首次超过50%。2024年公司每10股派发现金红利3.17元（含

税），占归母净利润的50.04%，相比2023年提升了0.9pct，刷新历史最高分红比例。

以3月21日的收盘价计算，公司股息率为4.85%。随着经营稳健向上，公司未来分红

率仍有望提升。

图5：分红率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑煤价中枢下行会一定程度上影响煤企在设备等方面的投资，进而影响公司业绩，

因此下调盈利预测。预计公司2025-2027 年归母净利润分别为27.3/28.0/28.7亿元

（2025-2026年前值为29/32亿元），每股收益分别为0.66/0.68/0.69元（2025-2026

年前值为0.71/0.77元）。在当前国内煤炭产量高位、煤矿智能化持续推进的背景下，

煤机行业空间有望进一步打开。公司作为央企煤机龙头，科研能力强，一体化发展优

势显著，未来业绩有望维持增长，同时分红率尚有提升空间。公司是业内罕见的拥有

一定成长性的高股息标的，维持“优于大市”评级。

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 17026 14062 16278 18312 20400 营业收入 29928 30527 31321 32146 32904

应收款项 11166 11811 12119 12438 12731 营业成本 20671 21203 21863 22466 23017

存货净额 5192 5642 5882 6042 6189 营业税金及附加 417 411 422 433 443

其他流动资产 5339 4613 4733 4857 4972 销售费用 1122 1052 1079 1107 1134

流动资产合计 39632 37796 40678 43316 45959 管理费用 2552 2591 2644 2712 2775

固定资产 7308 8052 8008 7946 7868 研发费用 2073 2188 2245 2304 2359

无形资产及其他 1783 1757 1687 1617 1546 财务费用 (118) (124) (347) (400) (452)

投资性房地产 3638 8688 8688 8688 8688 投资收益 151 254 254 254 254

长期股权投资 870 969 969 969 969

资产减值及公允价值变

动 (57) (86) (100) (100) (100)

资产总计 53232 57262 60030 62537 65030 其他收入 (1567) (1569) (1645) (1704) (1759)

短期借款及交易性金融

负债 1095 496 496 496 496 营业利润 3810 3993 4169 4277 4384

应付款项 12001 14543 15159 15574 15951 营业外净收支 (15) 9 0 0 0

其他流动负债 8567 8930 9287 9540 9770 利润总额 3795 4002 4169 4277 4384

流动负债合计 21663 23969 24943 25610 26218 所得税费用 617 556 579 594 609

长期借款及应付债券 192 182 182 182 182 少数股东损益 820 824 859 881 903

其他长期负债 2320 2325 2325 2325 2325 归属于母公司净利润 2358 2622 2731 2802 2872

长期负债合计 2512 2506 2506 2506 2506 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 24175 26476 27450 28117 28724 净利润 2358 2622 2731 2802 2872

少数股东权益 6117 6358 6787 7228 7679 资产减值准备 (288) 31 (2) (2) (2)

股东权益 22941 24428 25793 27193 28627 折旧摊销 716 745 516 533 551

负债和股东权益总计 53232 57262 60030 62537 65030 公允价值变动损失 57 86 100 100 100

财务费用 (118) (124) (347) (400) (452)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1637 (2477) 306 61 51

每股收益 0.57 0.63 0.66 0.68 0.69 其它 589 381 431 442 453

每股红利 0.36 0.20 0.33 0.34 0.35 经营活动现金流 5069 1388 4082 3936 4025

每股净资产 5.54 5.90 6.23 6.57 6.92 资本开支 0 (1355) (500) (500) (500)

ROIC 10.32% 9.87% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (857) (758) 0 0 0

ROE 10.28% 10.73% 10.59% 10.30% 10.03% 投资活动现金流 (921) (2211) (500) (500) (500)

毛利率 31% 31% 30% 30% 30% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 22 (10) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (1494) (828) (1367) (1402) (1437)

收入增长 9% 2% 3% 3% 2% 其它融资现金流 4163 (465) 0 0 0

净利润增长率 21% 11% 4% 3% 2% 融资活动现金流 1224 (2140) (1367) (1402) (1437)

资产负债率 57% 57% 57% 57% 56% 现金净变动 5371 (2964) 2215 2034 2088

股息率 5.6% 3.1% 5.1% 5.2% 5.4% 货币资金的期初余额 11655 17026 14062 16278 18312

P/E 11.3 10.2 9.8 9.5 9.3 货币资金的期末余额 17026 14062 16278 18312 20400

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (432) 2964 2783 2838

EV/EBITDA 13.4 13.9 15.1 15.0 14.9 权益自由现金流 0 (907) 3263 3128 3227

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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