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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 5.77 元

总市值/流通市值 23880/23880 百万元

52周最高价/最低价 6.52/5.64 元

近 3 个月日均成交额 238.47 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、利润继续保持增长，资产质

量持续提高》 ——2025-03-22

《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

公司发布2025年报：2025年公司实现营收292.4亿元（-4.2%），归母净利

润24.5亿元（-6.7%），扣非归母净利润12.9亿元（-47.3%）；其中2025Q4

公司实现营收87.7亿元（+2.7%），归母净利润1.1亿元（-76.0%），扣非

归母净利润0.25亿元（-93.0%）。受煤炭行业波动影响，煤企设备采购需

求阶段性收紧，公司营收、毛利率同比均有所下滑，但转让沁南能源股权增

厚利润。

煤炭生产与销售业务、矿山自动化&机械化装备业务毛利润下滑幅度最大。

受行业下行影响，公司仅节能环保与装备业务毛利润增加，其余业务均有不

同程度的下滑。分产品看，矿山自动化&机械化装备、安全技术与装备、节

能环保与装备、煤炭洗选装备、矿井生产技术服务与经营、地下特殊工程施

工、煤炭产品销售、生态修复工程的营收分别为129.6、62.3、22.1、18.1、

28.7、6.8、18.7、1.8亿元，分别同比-6.5%、+1.3%、+7.3%、-0.75%、+3.8%、

+41.2%、-26.3%、-60.3%，毛利率分别同比-2.7pct、-6.0pct、+1.4pct、

-1.5pct、-1.8pct、-6.4pct、-25.4pct、-7.8pct。其中煤炭生产与销售业

务、矿山自动化&机械化装备业务、安全技术与装备毛利润分别同比下降8.3

亿元、6.3亿元、3.5亿元，是公司毛利下滑最大的几项业务。

推进改革攻坚，激发企业活力。2025年公司战新产业提速发展，战新产业营

收占比超过54%，“AI+多层级矿山透明地质”入选首批央企人工智能战略性

高价值场景。同时公司专精特新企业培育成效显著，累计培育7个单项冠军

企业，10个单项冠军产品，培育专精特新中小企业27户、专精特新“小巨

人”企业10户，彰显了公司装备产品在技术创新、质量效益与品牌价值等

方面的综合优势。

煤炭开采智能化是大势所趋，公司作为煤机领域产业链布局最为完整的企业

之一，有望充分受益。2025年《煤矿安全规程》、《煤炭清洁高效利用重点

领域标杆水平和基准水平（2025年版）》、《关于加快推进煤炭洗选高质量

发展的意见》、《关于推进“人工智能+”能源高质量发展的实施意见》等

政策先后出台，煤炭行业高质量、绿色、智能发展是大势所趋，公司有望充

分受益。

积极回报股东，分红率再次提高。2025年公司每10股派发现金红利3元（含

税），占归母净利润的50.74%，相比2024年提升了0.7pct，刷新历史最高

分红比例，以3月27日的收盘价计算，对应股息率为5.2%。“十四五”期

间，公司累计实施现金分红46.64亿元（含税），占上市以来现金分红总额

的70.11%，公司股票先后被纳入标普A股红利、央企红利50、龙头红利50

等红利高股息指数。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

虽然2026年煤价中枢预期上行，但考虑煤机等设备投资需要相对滞后，因

此下调盈利预测。预计公司2026-2028年归母净利润分别为27.5/28.5/29.7

亿元（2026-2027年前值为28.0/28.7亿元）。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，未来业绩有望继续增长，

同时分红率尚有提升空间。维持“优于大市”评级。
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 30,527 29,242 30,382 31,618 32,968

(+/-%) 2.0% -4.2% 3.9% 4.1% 4.3%

净利润(百万元) 2622 2447 2748 2851 2969

(+/-%) 11.2% -6.7% 12.3% 3.7% 4.1%

每股收益（元） 0.63 0.59 0.66 0.69 0.72

EBIT Margin 10.1% 3.8% 6.5% 6.7% 7.0%

净资产收益率（ROE） 10.7% 9.6% 10.2% 10.0% 10.0%

市盈率（PE） 9.2 9.8 8.7 8.4 8.1

EV/EBITDA 13.2 28.7 20.8 19.9 19.0

市净率（PB） 0.98 0.94 0.89 0.85 0.80

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 14062 9321 10856 12910 15052 营业收入 30527 29242 30382 31618 32968

应收款项 11811 13517 14043 14615 15239 营业成本 21203 21755 21817 22636 23522

存货净额 5642 5596 5653 5867 6098 营业税金及附加 411 374 389 405 422

其他流动资产 4613 5698 5920 6161 6424 销售费用 1052 964 1002 1042 1087

流动资产合计 37796 35337 37676 40757 44018 管理费用 2591 2768 2841 2954 3078

固定资产 8052 7932 8021 8098 8162 研发费用 2188 2277 2366 2462 2567

无形资产及其他 1757 1362 1307 1253 1198 财务费用 (124) (39) (190) (235) (287)

投资性房地产 8688 14230 14230 14230 14230 投资收益 254 3019 3019 3019 3019

长期股权投资 969 997 997 997 997

资产减值及公允价值变

动 (86) 59 59 59 59

资产总计 57262 59857 62231 65335 68605 其他收入 (1569) (1838) (2366) (2462) (2567)

短期借款及交易性金融

负债 496 1302 1302 1302 1302 营业利润 3993 4660 5236 5432 5658

应付款项 14543 16127 16290 16907 17573 营业外净收支 9 18 18 18 18

其他流动负债 8930 8068 8183 8497 8836 利润总额 4002 4678 5254 5450 5676

流动负债合计 23969 25497 25776 26706 27711 所得税费用 556 890 999 1036 1079

长期借款及应付债券 182 66 66 66 66 少数股东损益 824 1341 1507 1563 1628

其他长期负债 2325 2063 2063 2063 2063 归属于母公司净利润 2622 2447 2748 2851 2969

长期负债合计 2506 2129 2129 2129 2129 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 26476 27626 27905 28835 29840 净利润 2622 2447 2748 2851 2969

少数股东权益 6358 6624 7366 8136 8938 资产减值准备 31 (146) 1 1 1

股东权益 24428 25607 26960 28365 29827 折旧摊销 745 696 523 536 549

负债和股东权益总计 57262 59857 62231 65335 68605 公允价值变动损失 86 (59) (59) (59) (59)

财务费用 (124) (39) (190) (235) (287)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2477) (7972) (525) (96) (112)

每股收益 0.63 0.59 0.66 0.69 0.72 其它 257 816 741 769 801

每股红利 0.41 0.20 0.34 0.35 0.36 经营活动现金流 1264 (4218) 3429 4001 4148

每股净资产 5.90 6.19 6.51 6.85 7.21 资本开支 0 (403) (500) (500) (500)

ROIC 9.87% 3.30% 6% 6% 7% 其它投资现金流 (758) 462 0 0 0

ROE 10.73% 9.56% 10.19% 10.05% 9.95% 投资活动现金流 (856) 32 (500) (500) (500)

毛利率 31% 26% 28% 28% 29% 权益性融资 1 83 0 0 0

EBIT Margin 10% 4% 6% 7% 7% 负债净变化 (10) (116) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 6% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (1705) (828) (1394) (1446) (1506)

收入增长 2% -4% 4% 4% 4% 其它融资现金流 58 1250 0 0 0

净利润增长率 11% -7% 12% 4% 4% 融资活动现金流 (3371) (555) (1394) (1446) (1506)

资产负债率 57% 57% 57% 57% 57% 现金净变动 (2964) (4741) 1535 2054 2142

股息率 7.1% 3.4% 5.8% 6.0% 6.3% 货币资金的期初余额 17026 14062 9321 10856 12910

P/E 9.2 9.8 8.7 8.4 8.1 货币资金的期末余额 14062 9321 10856 12910 15052

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (6785) 1092 1656 1793

EV/EBITDA 13.2 28.7 20.8 19.9 19.0 权益自由现金流 0 (5651) 1246 1846 2026

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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