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煤机业务再创新高，新能源汽车业务持续
突破 

 

——郑煤机(601717)2024年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-03-31) 

收盘价(元) 15.85 

一年内最高/最低(元) 18.01/10.67 

沪深 300 指数 3,887.31 

市净率(倍) 1.29 

流通市值(亿元) 282.99 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 12.29 

每股经营现金流(元) 2.21 

毛利率(%) 23.99 

净资产收益率_摊薄(%) 17.92 

资产负债率(%) 53.17 

总股本/流通股(万股) 178,539.99/178,539.9

9 

B 股/H 股(万股) 0.00/24,323.42 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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《郑煤机(601717)季报点评：三季报增速小幅

放缓，煤机结构优化业绩稳健增长》

2024-11-06 

《郑煤机(601717)公司深度分析：中报快速增

长，煤机、汽车零部件双轮驱动》2024-09-12 

《郑煤机(601717)年报点评：煤机业务稳健增

长，汽车零部件盈利修复》2024-04-03 
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电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 04 月 01 日 

投资要点： 

3 月 30 日，郑煤机(601717)公布 2024 年年报，公司营业收入为 370.2 亿

元，同比上升 1.7%；归母净利润为 39.3 亿元，同比上升 20.2%；扣非归

母净利润为 36.0 亿元，同比上升 19.0%；经营现金流净额为 39.42 亿元，

同比增长 29.0%；EPS(全面摊薄)为 2.20 元。 

⚫ 业绩符合预期，煤机业务净利润再创新高 

2024 年公司营业收入为 370.2 亿元，同比上升 1.7%；归母净利润为 39.3

亿元，同比上升 20.2%；扣非归母净利润为 36.0 亿元，同比上升 19.0%。 

其中第四季度公司营业收入为 91.9 亿元，同比上升 0.3%；归母净利润为

8.75 亿元，同比上升 8.5%；扣非归母净利润为 8.3 亿元，同比下降 0.9%。 

2024 年报分业务看： 

1） 煤机板块实现营业收入 194.70 亿元，同比增长 3.27%，净利润 41.65

亿元，同比增长 30.44%，实现归母净利润 39.93 亿，同比增长 30.83%。

煤机板块归母净利润再创历史新高。2024 年公司煤机业务国内市场参

标中标率和直接订货逆势增长，成套化项目订货额、成套数量均创历史

新高。公司智能化开采系统市场占有率超过 45%，连续多年稳居行业

领先地位。国际市场方面积极主动开辟新业务、新市场，在印尼和土耳

其连续签订大成套项目，首次打入哈萨克斯坦市场。 

2） 公司汽车零部件板块新能源汽车零部件以底盘、电驱为主线取得重大进

展，整体运营效率及盈利能力持续提升，全年实现营业收入 175.82 亿

元，同比持平去年，净利润 2.57 亿元，同比下滑 6.99%，归母净利润

1.43 亿，同比下滑 35.52%。净利润下滑的主要原因是汽车零部件板块

本期加大对与新能源汽车相关业务的投入，培育期业务因投入大、产量

爬坡等因素本期对净利润的影响额为-16,069.60 万元，其次是 2024 年

度集团对原SEG 重组计划项下的员工离职补偿款进行最终结算时产生

的附加费用对利润的影响额为-20,210.34 万元。 

⚫ 煤机业务智能化、成套化带动公司盈利能力稳步提升 

2024 年报公司毛利率为 23.99%、同比增长 1.94 个百分点；净利率为

11.4%，同比增长 1.87 个百分点。毛利率、净利率纷纷提高的主要原因是

公司煤机板块深化以数字化、智能化为支撑的“四化”战略，扎实推进智

能引领产品成套化发展，数字驱动业务全流程变革，构建煤矿机器人技术

体系，市场领先地位持续稳固。2024 年公司煤机板块毛利率 33.44%，同

比提高了 4.18 个百分点。2024 年公司汽车零部件板块毛利率 13.73%，同
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比下降 1.83 个百分点。 

⚫ 煤矿综采智能化持续推进，龙头市场份额进一步集中 

根据中国煤炭工业协会发布的《煤炭工业“十四五”高质量发展指导意见》，

到“十四五”末，全国煤矿数量控制在 4000 处左右，建成煤矿智能化采

掘工作面 1000 处以上，煤矿采煤机械化程度 90%左右。2024 年 4 月，国

家矿山安监局等七部委联合印发《关于深入推进矿山智能化建设促进矿山

安全发展的指导意见》，明确提出到 2026 年，建立完整的矿山智能化标准

体系，全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，智能化工作面数量占比不低

于 30%，智能化工作面常态化运行率不低于 80%，煤矿、非煤矿山危险繁

重岗位作业智能装备或机器人替代率分别不低于 30%、20%，全国矿山井

下人员减少 10%以上，打造一批单班作业人员不超 50 人的智能化矿山。

到 2030 年，建立完备的矿山智能化技术、装备、管理体系，推动矿山开

采作业少人化、无人化，矿山本质安全水平大幅提升。 

煤炭作为国家主体能源的稳定地位长期保持不变。2024 年我国原煤产量

47.8 亿吨，同比增长 1.2%；全年煤炭消费量增长 1.7%，煤炭消费量占能

源消费总量比重为 53.2%，比上年下降 1.6 个百分点。 

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

架是煤机四机一架里价值量最大的产品，郑煤机是液压支架龙头企业，同

样是全球规模最大的煤矿综采装备研发、制造企业，卡位煤机优质的细分

市场，掌控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。 

⚫ 汽车零部件继续推进向新能源汽车转型，打造公司第二成长曲线 

2024 年中国汽车产销累计完成 3128.2 万辆和 3143.6 万辆，同比分别增

长 3.7%和 4.5%，产销量再创新高。新能源汽车继续快速增长，年产销首

次突破 1000 万辆，销量占比超过 40%，迎来高质量发展新阶段。在国际

市场上，汽车出口再上新台阶，2024 年中国汽车出口达到 585.9 万辆，同

比增长 19.3%；新能源汽车出口 128.4 万辆，同比增长 6.7%，汽车出口

的增长有效拉动行业整体快速增长。 

亚新科 2024 年经营情况表现卓越，营业收入 50.39 亿元，同比增长 19%，

净利润 3.94 亿元，同比增长 63%，均创下历史新高。乘用车业务收入占

比 2024 年提升到 47%，空气悬架系统零部件业务取得突破性进展，已与

多家头部主机厂达成合作；电池冷却板及底盘杆件业务获得多个项目定点，

实现了从零到一的突破。 

索恩格 SEG2024 年度实现净利润 1,741.16 万元，较上年减少 16,806.03

万元。索恩格加速拓展新能源汽车业务，在高压驱动电机零部件关键工艺

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，部分项目量产爬坡中。成功获得 EMB 刹车电机项目，实现底盘

域电机业务的突破。 

汽车市场在中央和地方大规模设备更新及消费以旧换新等政策和出口市场

的共同拉动下，市场需求持续向好。公司持续深挖乘用车市场、稳步拓展

商用车市场、大力开拓新能源市场，提升新能源汽车领域的市场竞争力，
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已经在多个新能源汽车零部件领域取得突破。公司持续推进向新能源汽车

转型，打造公司第二成长曲线。 

⚫ 公司分红慷慨，股息率高，是优质的红利资产 

公司近年经营情况向好，分红慷慨，2022 年报-2024 年报每股分别分红

0.56 元、0.84 元、1.12 元，股利支付率分别为 39.32%、45.81%、49.72%，

公司 2022 年报-2024 年报股息率为 5.02%、6.64%，按照 4 月 1 日收盘价

计算，2024 年报公司股息率为 7.28%。公司股息率较高，作为红利资产配

置具有良好的投资价值。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们公司 2025 年-2027 年营业收入预测分别为 386.81 亿、407.65 亿、

431.75 亿，归母净利润预测分别为 42.27 亿、44.65 亿、47.24 亿，对应

的 PE 分别为 6.5X、6.15X、5.82X。公司基本面稳健增长，估值水平较同

行上市公司偏低，分红较慷慨，股息率较高，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。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,423 37,052 38,681 40,765 43,175 

增长比率（%） 13.67 1.73 4.40 5.39 5.91 

净利润（百万元） 3,274 3,934 4,227 4,465 4,724 

增长比率（%） 28.99 20.16 7.44 5.65 5.78 

每股收益(元) 1.83 2.20 2.37 2.50 2.65 

市盈率(倍) 8.39 6.98 6.50 6.15 5.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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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 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（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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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

表 1：近年郑煤机两大主业营业收入、归母净利润（亿元） 

营业收入  2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 

 煤机 95.52 114.95 130.83 167.57 188.54 194.7 

 汽车零部件 161.7 150.24 162.1 152.86 175.69 175.82 

归母净利润  2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 

 煤机 16.25 24.71 20.93 25.12 30.52 39.93 

 汽车零部件 -3.17 -9.68 0.1 3.03 2.22 1.43 

资料来源：郑煤机历年财报、中原证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36,522 35,052 37,396 40,854 45,042  营业收入 36,423 37,052 38,681 40,765 43,175 

现金 5,877 4,018 4,758 6,410 8,252  营业成本 28,638 28,152 29,347 30,958 32,879 

应收票据及应收账款 9,096 10,607 10,907 11,462 12,151  营业税金及附加 181 150 169 174 185 

其他应收款 233 348 325 356 372  营业费用 869 922 950 1,006 1,064 

预付账款 635 681 690 735 778  管理费用 1,262 1,440 1,450 1,547 1,632 

存货 9,299 9,454 9,782 10,319 10,960  研发费用 1,561 1,520 1,612 1,690 1,793 

其他流动资产 11,382 9,945 10,933 11,572 12,528  财务费用 163 134 74 50 9 

非流动资产 12,652 13,514 13,486 13,452 13,013  资产减值损失 -77 -148 -156 -142 -133 

长期投资 777 723 723 723 723  其他收益 291 475 434 479 500 

固定资产 4,851 6,024 6,419 6,725 6,563  公允价值变动收益 -56 148 0 0 0 

无形资产 1,192 1,519 1,448 1,381 1,325  投资净收益 126 149 148 159 167 

其他非流动资产 5,832 5,248 4,895 4,623 4,402  资产处置收益 11 16 15 17 18 

资产总计 49,174 48,566 50,881 54,306 58,055  营业利润 4,092 5,216 5,475 5,820 6,143 

流动负债 18,925 21,104 21,808 22,783 23,922  营业外收入 23 52 42 35 38 

短期借款 662 1,411 1,411 1,411 1,411  营业外支出 29 68 37 28 31 

应付票据及应付账款 10,576 11,376 11,523 12,275 12,995  利润总额 4,086 5,200 5,480 5,827 6,150 

其他流动负债 7,687 8,317 8,874 9,097 9,517  所得税 617 981 965 1,050 1,100 

非流动负债 8,368 4,716 4,349 4,078 3,844  净利润 3,469 4,220 4,515 4,777 5,051 

长期借款 6,164 2,633 2,266 1,995 1,761  少数股东损益 195 286 288 311 327 

其他非流动负债 2,204 2,083 2,083 2,083 2,083  归属母公司净利润 3,274 3,934 4,227 4,465 4,724 

负债合计 27,293 25,820 26,157 26,862 27,767  EBITDA 5,364 6,391 6,757 7,215 7,598 

少数股东权益 1,503 795 1,083 1,395 1,722  EPS（元） 1.83 2.20 2.37 2.50 2.65 

股本 1,781 1,785 1,785 1,785 1,785        

资本公积 5,410 4,587 4,587 4,587 4,587  主要财务比率      

留存收益 13,188 15,622 17,909 20,318 22,835  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20,378 21,951 23,641 26,050 28,567  成长能力      

负债和股东权益 49,174 48,566 50,881 54,306 58,055  营业收入（%） 13.67 1.73 4.40 5.39 5.91 

       营业利润（%） 33.06 27.46 4.96 6.30 5.56 

       归属母公司净利润（%） 28.99 20.16 7.44 5.65 5.78 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.35 23.99 24.13 24.06 23.85 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.00 10.62 10.93 10.95 10.94 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.07 17.92 17.88 17.14 16.54 

经营活动现金流 3,057 3,942 5,350 5,811 5,817  ROIC（%） 11.71 13.95 14.47 14.14 13.79 

净利润 3,469 4,220 4,515 4,777 5,051  偿债能力      

折旧摊销 1,146 1,233 1,203 1,339 1,439  资产负债率（%） 55.50 53.17 51.41 49.46 47.83 

财务费用 371 222 154 145 137  净负债比率（%） 124.73 113.52 105.79 97.88 91.67 

投资损失 -126 -149 -148 -159 -167  流动比率 1.93 1.66 1.71 1.79 1.88 

营运资金变动 -1,778 -1,747 -558 -442 -773  速动比率 1.28 1.10 1.15 1.22 1.29 

其他经营现金流 -25 164 183 152 130  营运能力      

投资活动现金流 -1,310 -635 -1,348 -1,511 -1,241  总资产周转率 0.78 0.76 0.78 0.78 0.77 

资本支出 -1,036 -1,772 -1,155 -1,281 -975  应收账款周转率 5.00 4.33 4.12 4.18 4.20 

长期投资 -546 789 -342 -389 -433  应付账款周转率 4.38 3.65 3.54 3.63 3.62 

其他投资现金流 271 348 148 159 167  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -947 -4,781 -3,231 -2,648 -2,733  每股收益（最新摊薄） 1.83 2.20 2.37 2.50 2.65 

短期借款 -64 749 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.71 2.21 3.00 3.25 3.26 

长期借款 1,851 -3,531 -367 -271 -234  每股净资产（最新摊薄） 11.41 12.29 13.24 14.59 16.00 

普通股增加 -1 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 60 -823 0 0 0  P/E 8.39 6.98 6.50 6.15 5.82 

其他筹资现金流 -2,793 -1,180 -2,864 -2,377 -2,499  P/B 1.35 1.25 1.16 1.05 0.96 

现金净增加额 852 -1,503 741 1,651 1,843  EV/EBITDA 4.73 4.13 4.38 3.84 3.37 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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