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场份额有望不断提升 

 

——速达股份(001277)2024 年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-04-07) 

收盘价(元) 33.71 

一年内最高/最低(元) 43.57/30.89 

沪深 300 指数 3,589.44 

市净率(倍) 1.69 

流通市值(亿元) 6.40 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 19.91 

每股经营现金流(元) 2.10 

毛利率(%) 24.52 

净资产收益率_摊薄(%) 9.27 

资产负债率(%) 23.99 

总股本/流通股(万股) 7,600.00/1,900.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

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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发布日期：2025 年 04 月 08 日 

投资要点： 

3月 28日速达股份(001277)公布 2024年年报，公司营业收入为 11.7亿元，

同比下降 6.9%；归母净利润为 1.4 亿元，同比下降 13.6%；扣非归母净利

润为 1.36 亿元，同比下降 15.8%；经营现金流净额为 1.59 亿元，同比增

长 2.4%；EPS(全面摊薄)为 1.85 元。 

⚫ 2024 年煤机后市场收入下滑，二手设备租售业务大幅增长 

2024 年公司公司营业收入为 11.7 亿元，同比下降 6.9%；归母净利润为

1.4 亿元，同比下降 13.6%。 

其中第四季度公司营业收入为 3.2 亿元，同比下降 21.66%；归母净利润为

0.28 亿元，同比下降 56.42%。 

公司2024年报营业收入和净利润下滑主要原因是 2023年煤炭价格开始下

降，煤企利润空间收窄，设备维护预算相应缩减，非紧急维修需求被推迟

或取消，中小煤矿因盈利压力部分选择二手设备，降低或推迟专业维修服

务采购，故公司维修与再制造业务收入下降而二手设备租售业务收入上涨

较多。 

2024 年报分业务看： 

1） 2024 年度面对液压支架维修市场竞争加剧、订单量与售价双降的不利

局面，公司维修与再制造业务实现收入 3.6 亿元，同比下滑 22.26%，

完成再制造维修液压支架近 4000 架，仍保持了行业领先地位。维修与

再制造业务占公司营业收入比例 30.89%。 

2） 2024 年公司备品配件供应管理业务实现收入 3.87 亿元，同比下滑

0.88%，占营业收入比例 33.13%。 

3） 2024 年公司二手设备租售营业收入 1.61 亿，同比增长 69.26%。公司

在二手设备循环经济领域实现了突破性的增长。公司二手设备租售业务

全年累计签约合同金额超 2 亿元。公司与晋能装备产业公司达成了近

6000 万元的大成套综采设备租赁战略合作，涵盖了液压支架、采煤机、

刮板输送机等多种类型的综采设备，与沁和能源集团有限公司下属三个

煤矿签订了 2000 多万元的设备租赁服务协议。 

4） 2024 年公司流体连接器领域营业收入 1.79 亿，同比下滑 17.02%，公

司工程机械板块管路件产品也逆势实现高增长，同比增长超 40%，在

盾构机械管路件配套市场占有率稳居前列。 

⚫ 维修再制造业务毛利率下降明显，公司盈利能力小幅下滑 
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2024 年报公司毛利率为 24.52%、同比下滑 2.84 个百分点；净利率为

12.16%，同比下滑 0.8 个百分点。毛利率、净利率下降的主要原因是公司

主要业务维修再制造服务毛利率下降较多。2024 年公司维修与再制造业务

毛利率 12.19%，同比下降了 9.82 个百分点。 

2024 年分业务毛利率情况：维修与再制造业务毛利率 12.19%，同比下降

了 9.82 个百分点；备品配件供应管理毛利率 41%，同比增长 0.63 个百分

点；二手设备租售毛利率 25.41%，同比提升 16.93 个百分点；流体连接

件毛利率 14.75%，同比下滑 0.36 个百分点。 

⚫ 煤机后市场空间巨大，专业化服务龙头市场份额有望不断提升 

公司主营业务属于机械设备工业服务行业，主要围绕煤炭综采设备后市场，

服务于煤炭生产企业。煤炭综采设备后市场服务对于提高下游煤炭生产效

率，保障安全生产以及减少资源浪费具有积极意义。 

根据中国机电装备维修与改造技术协会矿用设备分会整理发表的行业研究

报告，按照 2018 年我国原煤产量及大型煤矿产量占比计算，仅统计维修

及配件支出（不包含二手设备租售市场），每年煤机综采设备后市场空间达 

200 多亿元人民币；若按照 2023 年我国原煤产量及大型煤矿产量占比计

算，目前每年煤炭综采设备后市场需求达 300 亿元左右，如果包含闲置设

备盘活市场，行业空间更大。 

目前我国煤炭综采设备后市场的服务主体以煤矿企业自服务和专业后市场

服务商为主，行业已经形成与汽车后市场行业相似的维修养护、配件供应、

二手交易等几大子行业。受到专业化服务模式的主流化、行业集中度的逐

步提升、后市场服务品种的丰富及渗透率的提高等因素的影响，未来本行

业的发展趋势将更有利于专业后市场服务提供商，规模优势和协同优势将

促使规模较大的服务商与规模较小的区域性服务商在效率和成本方面的差

距进一步加大，规模较大的服务商将获得更高的市场份额。 

公司是国内规模较大的煤矿机械设备后市场服务专业提供商，是国内煤矿

机械设备后市场服务业的商业模式创新先行者，拥有服务品种全面、协同

效应较强的商业模式。公司的业务围绕煤矿机械全寿命周期开展，服务范

围涵盖了煤矿机械的多个阶段，主要包括维修与再制造、备品配件供应管

理、专业化总包服务、二手设备租售等业务，各业务之间存在较强的协同

效应。公司同时也是国内规模较大的煤矿机械流体连接件服务提供商，在

煤机、工程机械、盾构机械、农业机械等多领域逐步渗透，具有较好的市

场优势地位。 

 

⚫ 盈利预测与估值 

我们公司 2025 年-2027 年营业收入预测分别为 13.25 亿、15.34 亿、17.82

亿，归母净利润预测分别为 1.66 亿、2.02 亿、2.48 亿，对应的 PE 分别

为 15.46X、12.68X、10.35X。首次覆盖，给予公司“增持”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。 
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,253 1,167 1,325 1,534 1,782 

   增长比率（%） 16.45 -6.89 13.51 15.80 16.19 

净利润（百万元） 162 140 166 202 248 

   增长比率（%） 54.72 -13.56 18.10 21.88 22.55 

每股收益(元) 2.14 1.85 2.18 2.66 3.26 

市盈率(倍) 15.78 18.26 15.46 12.68 10.35 

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（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 
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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 1,162 1,469 1,666 1,879 2,190  营业收入 1,253 1,167 1,325 1,534 1,782 

  现金 173 184 233 317 431  营业成本 910 881 988 1,134 1,306 

  应收票据及应收账款 484 601 647 741 864  营业税金及附加 12 11 12 14 16 

  其他应收款 29 14 21 22 26  营业费用 45 37 44 50 58 

  预付账款 4 5 5 6 7  管理费用 52 49 55 64 74 

  存货 247 190 232 259 301  研发费用 20 19 22 25 29 

  其他流动资产 225 474 527 534 561  财务费用 6 0 -4 -5 -6 

非流动资产 496 549 576 578 548  资产减值损失 -10 -11 -15 -18 -19 

  长期投资 40 41 41 41 41  其他收益 2 20 16 18 21 

  固定资产 305 359 384 381 347  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  无形资产 55 53 54 56 59  投资净收益 2 1 2 2 2 

  其他非流动资产 96 95 97 99 102  资产处置收益 13 1 3 3 3 

资产总计 1,658 2,018 2,242 2,457 2,738  营业利润 204 173 202 244 299 

流动负债 591 430 519 571 656  营业外收入 0 2 3 5 7 

  短期借款 6 0 0 0 0  营业外支出 0 4 1 2 2 

  应付票据及应付账款 414 279 358 394 460  利润总额 204 171 204 247 304 

  其他流动负债 171 151 161 177 196  所得税 42 29 37 44 54 

非流动负债 203 54 54 54 54  净利润 162 142 167 204 250 

  长期借款 144 0 0 0 0  少数股东损益 0 2 1 2 2 

  其他非流动负债 59 54 54 54 54  归属母公司净利润 162 140 166 202 248 

负债合计 795 484 573 626 710  EBITDA 252 241 247 294 350 

 少数股东权益 19 21 22 24 26  EPS（元） 2.14 1.85 2.18 2.66 3.26 

  股本 57 76 76 76 76        

  资本公积 126 635 635 635 635  主要财务比率      

  留存收益 660 800 934 1,095 1,289  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 844 1,513 1,647 1,808 2,002  成长能力      

负债和股东权益 1,658 2,018 2,242 2,457 2,738  营业收入（%） 16.45 -6.89 13.51 15.80 16.19 

       营业利润（%） 46.80 -15.44 16.85 21.16 22.15 

       归属母公司净利润（%） 54.72 -13.56 18.10 21.88 22.55 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.36 24.52 25.41 26.08 26.74 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.95 12.02 12.51 13.17 13.89 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.23 9.27 10.06 11.17 12.36 

经营活动现金流 156 159 175 200 213  ROIC（%） 14.64 9.05 9.74 10.83 11.97 

  净利润 162 142 167 204 250  偿债能力      

  折旧摊销 56 73 47 51 53  资产负债率（%） 47.92 23.99 25.57 25.45 25.94 

  财务费用 9 6 0 0 0  净负债比率（%） 92.03 31.56 34.36 34.15 35.03 

  投资损失 -3 -1 -2 -2 -2  流动比率 1.97 3.42 3.21 3.29 3.34 

 营运资金变动 -102 -80 -59 -77 -112  速动比率 1.36 2.79 2.57 2.65 2.69 

  其他经营现金流 33 21 21 24 25  营运能力      

投资活动现金流 -18 -463 -68 -46 -13  总资产周转率 0.78 0.63 0.62 0.65 0.69 

  资本支出 -29 -101 -69 -47 -15  应收账款周转率 2.88 2.21 2.17 2.26 2.27 

  长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.09 2.93 3.27 3.27 3.29 

  其他投资现金流 11 -361 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -29 354 -58 -71 -87  每股收益（最新摊薄） 2.14 1.85 2.18 2.66 3.26 

  短期借款 -3 -6 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.05 2.10 2.30 2.64 2.80 

  长期借款 -31 -144 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.11 19.91 21.67 23.79 26.34 

  普通股增加 0 19 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 509 0 0 0  P/E 15.78 18.26 15.46 12.68 10.35 

  其他筹资现金流 5 -24 -58 -71 -87  P/B 3.03 1.69 1.56 1.42 1.28 

现金净增加额 109 51 49 84 114  EV/EBITDA 0.11 11.94 9.50 7.68 6.13 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 
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