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⚫ 24 年公司业绩增长 20%。根据郑煤机 2024年年报，公司在 2024年实现收入 370.52亿元，

同比增长 1.73%，实现归母净利润 39.34亿元，同比增长 20.16%，煤机板块、亚新科、恒达

智控等主要产业板块的业绩创历史最好水平。其中 24Q4实现收入 91.96亿元，同比 0.36%，

实现归母净利润 8.75亿元，同比增长 8.49%。 

⚫ 煤机板块收入稳增，净利润增长 30%。2024年公司煤机板块实现收入 194.70亿元，同比增长

3.27%，实现净利润 41.65亿元，同比增长 30.44%，实现归母净利润 39.93亿元，同比增长

30.83%。从毛利率看，液压支架及其他煤机设备产品及物料毛利率 33.44%，同比增加

4.18pct。我们认为 2024年公司煤机板块毛利率的提升对盈利贡献较大。根据年报，公司煤机

板块盈利改善的主要原因是利润率高的产品占比提升和材料成本下降。 

⚫ 汽车零部件板块收入持平，利润短期承压。2024年公司汽车零部件板块实现收入 175.82亿

元，同比增长 0.07%，实现净利润 2.57亿元，同比下降 6.99%，实现归母净利润 1.43亿元，

同比下降 35.52%。从结构看，（1）亚新科实现收入 50.39亿元，同比增加 18.94%，实现净

利润 3.94亿元，同比增加 1.52亿元；（2）SEG实现收入 124.19亿元，同比下降 7.01%，实

现净利润 0.17亿元，同比减少 1.68亿元；（3）新能源汽车相关业务培育期投入较大，净利

润亏损 1.61亿元；（4）24年原 SEG重组计划产生费用影响 2.02亿元。 

⚫ 重视股东回报，分红金额上升。24年公司计划每股派发红利 1.12元（含税），合计派发现金

红利 19.56亿元，分红比例上调至 49.72%。 

 

 

⚫ 考虑到煤炭行业景气度短期承压，我们小幅下调公司收入增速；24年公司利润率较高的煤机产

品占比提升，我们预期 25年或逐渐回归正常均值水平，我们小幅下调 25年毛利率预期；企业

具有优秀的费用控制和成本管控能力，我们下调期间费用率。而随着行业需求修复和规模效应

提升，我们认为板块 26-27年盈利将继续提升。我们预测公司 2025-2027年归母净利润分别

39.34、43.63、48.65亿元，每股收益分别为 2.20、2.44、2.73元（原预测 2025-2026年每股

收益分别为 2.20、2.48元），参考可比公司估值，给予公司 25年 10.6倍 PE ，对应目标价约

为 23.32元，维持买入评级。 

风险提示 

行业政策变化，大宗商品价格波动，煤炭产能投建放缓，汽车消费不及预期，新能源业务发展不及

预期，竞争加剧，汇率波动风险，商誉减值风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 36,396 37,025 37,635 40,673 43,972 

  同比增长(%) 13.7% 1.7% 1.6% 8.1% 8.1% 

营业利润(百万元) 4,092 5,216 5,025 5,515 6,112 

  同比增长(%) 33.1% 27.5% -3.7% 9.8% 10.8% 

归属母公司净利润(百万元) 3,274 3,934 3,934 4,363 4,865 

  同比增长(%) 29.0% 20.2% 0.0% 10.9% 11.5% 

每股收益（元） 1.83 2.20 2.20 2.44 2.73 

毛利率(%) 21.4% 24.0% 23.0% 23.2% 23.5% 

净利率(%) 9.0% 10.6% 10.5% 10.7% 11.1% 

净资产收益率(%) 17.1% 18.6% 17.2% 17.4% 17.6% 

市盈率 8.5 7.0 7.0 6.4 5.7 

市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

 2025/4/2 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

天地科技 6.41  0.57  0.63  0.67  0.71  11.25  10.12  9.58  8.97  

华域汽车 17.97  2.29  2.10  2.31  2.52  7.85  8.54  7.78  7.13  

中鼎股份 18.99  0.86  1.09  1.32  1.56  22.09  17.39  14.42  12.21  

北路智控 34.08  1.70  1.85  2.30  2.81  20.01  18.38  14.83  12.12  

三一国际 5.19  0.60  0.34  0.72  0.84  8.65  15.14  7.19  6.15  

调整后平均       14.22  10.59  9.41  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,877 4,018 6,335 10,953 12,436  营业收入 36,396 37,025 37,635 40,673 43,972 

应收票据、账款及款项融资 11,707 12,292 11,479 12,324 13,324  营业成本 28,625 28,141 28,987 31,232 33,643 

预付账款 635 681 723 764 830  销售费用 869 922 927 999 1,075 

存货 9,299 9,454 9,566 10,307 11,102  管理费用 1,262 1,440 1,390 1,497 1,612 

其他 9,005 8,608 8,285 8,253 9,272  研发费用 1,561 1,520 1,533 1,652 1,779 

流动资产合计 36,522 35,052 36,387 42,602 46,964  财务费用 163 134 112 89 54 

长期股权投资 777 723 800 800 800  资产、信用减值损失 29 306 176 175 162 

固定资产 4,851 6,024 6,488 5,667 4,369  公允价值变动收益 (56) 148 135 128 122 

在建工程 1,058 999 170 68 37  投资净收益 126 149 150 147 148 

无形资产 1,192 1,519 1,481 1,334 1,156  其他 135 358 230 211 195 

其他 4,775 4,249 4,128 4,052 4,043  营业利润 4,092 5,216 5,025 5,515 6,112 

非流动资产合计 12,652 13,514 13,068 11,920 10,405  营业外收入 23 52 50 50 50 

资产总计 49,174 48,566 49,456 54,522 57,370  营业外支出 29 68 65 65 65 

短期借款 662 1,411 1,118 1,160 1,173  利润总额 4,086 5,200 5,010 5,500 6,097 

应付票据及应付账款 10,576 11,376 11,307 12,251 13,215  所得税 617 981 869 908 975 

其他 7,687 8,317 7,240 8,794 7,805  净利润 3,469 4,220 4,141 4,593 5,121 

流动负债合计 18,925 21,104 19,665 22,205 22,193  少数股东损益 195 286 207 230 256 

长期借款 6,164 2,633 2,633 2,633 2,633  归属于母公司净利润 3,274 3,934 3,934 4,363 4,865 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.83 2.20 2.20 2.44 2.73 

其他 2,204 2,083 2,227 2,127 2,047        

非流动负债合计 8,368 4,716 4,860 4,760 4,680  主要财务比率      

负债合计 27,293 25,820 24,525 26,965 26,873   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,503 795 1,002 1,232 1,488  成长能力      

实收资本（或股本） 1,781 1,785 1,785 1,785 1,785  营业收入 13.7% 1.7% 1.6% 8.1% 8.1% 

资本公积 5,358 4,587 4,587 4,587 4,587  营业利润 33.1% 27.5% -3.7% 9.8% 10.8% 

留存收益 13,188 15,622 17,557 19,953 22,637  归属于母公司净利润 29.0% 20.2% 0.0% 10.9% 11.5% 

其他 52 (44) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 21,881 22,746 24,931 27,557 30,496  毛利率 21.4% 24.0% 23.0% 23.2% 23.5% 

负债和股东权益总计 49,174 48,566 49,456 54,522 57,370  净利率 9.0% 10.6% 10.5% 10.7% 11.1% 

       ROE 17.1% 18.6% 17.2% 17.4% 17.6% 

现金流量表       ROIC 13.0% 14.9% 14.6% 14.9% 15.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,469 4,220 4,141 4,593 5,121  资产负债率 55.5% 53.2% 49.6% 49.5% 46.8% 

折旧摊销 842 647 1,639 1,907 1,982  净负债率 7.4% 9.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 163 134 112 89 54  流动比率 1.93 1.66 1.85 1.92 2.12 

投资损失 (126) (149) (150) (147) (148)  速动比率 1.43 1.20 1.34 1.43 1.59 

营运资金变动 133 (342) 402 (566) (767)  营运能力      

其它 (1,423) (567) 340 (3) (10)  应收账款周转率 4.8 4.0 4.0 4.3 4.3 

经营活动现金流 3,057 3,942 6,486 5,873 6,232  存货周转率 3.3 2.9 2.9 3.0 3.0 

资本支出 (1,484) (1,754) (1,095) (770) (465)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (481) 111 (101) 4 1  每股指标（元）      

其他 654 1,008 907 277 (733)  每股收益 1.83 2.20 2.20 2.44 2.73 

投资活动现金流 (1,310) (635) (289) (489) (1,198)  每股经营现金流 1.72 2.21 3.63 3.29 3.49 

债权融资 (202) (1,919) (1,474) 1,249 (1,330)  每股净资产 11.41 12.29 13.40 14.74 16.25 

股权融资 125 (767) 0 0 0  估值比率      

其他 (870) (2,096) (2,405) (2,014) (2,223)  市盈率 8.5 7.0 7.0 6.4 5.7 

筹资活动现金流 (947) (4,781) (3,879) (765) (3,553)  市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 52 (29) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.3 3.7 3.3 2.9 2.7 

现金净增加额 852 (1,503) 2,317 4,618 1,482  EV/EBIT 5.2 4.1 4.3 3.9 3.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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