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评论： 

 尤洛卡：煤炭顶板安全监控市场龙头企业 

煤炭顶板灾害是煤矿生产中最重要的灾害之一，我国因顶板事故死亡的人数最多。因而，煤炭顶板安全监控的需求

非常急切。 

山东泰安的尤洛卡是我国煤矿顶板安全监测领域的领先企业，公司的顶板安全监测系统通过专用仪器对煤矿井下矿

压、离层等相关参数进行实时监测，并通过通讯网络将信号传输到井上计算机进行检测和分析，实现在线监测和及

时预警。尤洛卡 2009 年销售收入 8600 万，在顶板安全监测系统的市场份额为 85%，在相关检测仪器仪表的市场份

额为 25%。 

公司主要高管及核心技术人员为山东科技大学资深教授，长期从事煤矿矿山压力等领域的研究，该学院是国内最早

开展且始终在该领域保持领先的院校。依托山东科大，公司具备明显的技术、人才优势。06～09 年，已售煤矿顶板

监测系统的重大顶板事故率为零。另外，公司将在未来两年内完成煤炭顶板安全国家标准的起草，这将使公司充分

受益于顶板安全相关标准的出台。 

 公司将进入更广阔的煤炭安全领域，发展战略进一步拓宽：一个中心 + 两个转变 

公司目前的战略目标较上市之初进一步拓宽，可归为“一个中心 + 两个转变”： 

一个中心：  与山东科技大学联合设立煤矿安全检测仪器与装备工程技术中心 

两个转变：  1）从顶板安全领域监测扩大到煤矿全行业的安全领域监测 

2）从对煤矿灾害进行监测转化到对煤矿灾害进行治理 

这个战略目标充分体现了公司将凭借研发的优势，积极进入新的煤炭安全领域。 

 将使用超募资金 1.48 亿元于 5 个项目，产品线扩张迅速，2012 年投产后，公司将进入快速发展轨道 

公司上市时募资 4.6 亿元，超募 3.1 亿元，此次使用超募资金 1.48 亿元用于 5 个项目。由于公司的管理层本身来自

于我国矿山理论与实践领域最为领先院校----山东科技大学，因而公司有着十分充足的项目储备。这些项目是公司实

现“一个中心，两个转变”的新战略目标的基础。 
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表 1、超募资金使用 

序号 项目 项目投资额（万元） 其中使用超募资金（万元） 

1 国家工程技术研究中心筹建项目 6216 3000 

2 煤矿安全监测新产品研发和生产项目 2400 2400 

3 
煤矿综采工作面乳化液全自动配液装置及乳化液高压

自动反冲洗过滤站装置 
1800 1800 

4 煤矿顶板充填材料 4500 4500 

5 部分超募资金永久性补充流动资金 3100 3100 

 合计  14800 

资料来源：公司公告、国信证券研究所 

 

公司产品大部分在 2011 年下半年~2012 投产，将显著增加 2011、2012 年的业绩，并为公司未来的发展带来良好的

前景。 

表 2、超募资金使用的项目与产品 

超募项目

序号 
产品名称 产品功用 研制进度 产品意义 

批量生

产时间 

项目 2（1） 

矿用岩层地质钻

孔可视化探测及

定位装置 

产品可连续记录钻孔的构造影像和三

轴坐标，形成地质钻孔的三维地质影像

资料，可用于煤矿岩层分类、工作面超

前构造探测、水灾害探测、煤层储量统

计等领域，是工作面顶板灾害和水灾防

治的有效探测工具。 

处在产品研发阶段，已经

通过了煤矿安全标志认

证（MA） 

拓展公司产

品线 
2012.1 

项目 2（1） 
煤矿冲击地压地

音监测系统 

冲击地压是指工作面煤层在特殊的压

力情况下突然发生的大量喷涌现象。冲

击地压的危害十分巨大，会造严重的人

员伤亡。地音监测方法是预测冲击地压

发生的重要手段之一 

2010 年 7 月部分样机已

进行现场实验，下一步工

作是修正样机和样机的

工业性试验 

填补国内该

领域产品的

空白，实现进

口替代 

2012.1  

项目 3 

煤矿综采工作面

乳化液全自动配

液装置及乳化液

高压自动反冲洗

过滤站装置 

产品为支架、动力装置等液压传动机械

提供乳化液，供液系统装备由乳化液、

配液装置、泵站、过滤站三部分组成。 

关键技术研究和技术验

证 

提高产品精

度，实现对进

口高端产品

的替代 

2011.7  

项目 4 
煤矿顶板充填材

料 

煤矿顶板充填材料主要包含有机树脂

类和粉体类材料，在煤、岩层加固、堵

水，破碎顶板和各类空穴充填、防灭火

及瓦斯治理等方面都发挥着重要的作

用 

目前在产品研究、试验数

据、工程应用等方面都有

了详实的数据，为项目的

顺利投产奠定了良好的

基础 

使公司产品

从灾害预防

延展到灾害

防治 

2011.6  

资料来源：公司公告、国信证券研究所 

 

 超募资金投向的项目产品极大地拓展了公司产品的市场容量，拓宽了公司的发展空间 

公司目前的主营产品――煤炭顶板安全监测系统的市场容量按照 1000 个大型煤矿的保守估计下大约为 7 亿元，而加

上募投项目――锚杆支护自动化平台和上述超募的 4 个产品的市场容量之和约为 52 亿元。 

我们测算的假设是基于我国目前有大约 1000 个大中型煤矿，而随着煤矿整合的深入，未来大型煤矿的数量可能会达

到 3000 个以上，那么市场容量也将随之翻倍增长。 
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表 3、公司各产品的市场容量测算 

 产品 单价（万元） 
单个煤矿使

用数量 
使用寿命（年） 

市场容量估计（亿元） 

1000 个大型煤矿

假设 

整合后3000个大型

煤矿假设 

原有产品 顶板安全系统与相关仪表 35 2 1 7.0 21.0 

募投产品 锚杆支护自动化作业平台 51 2 3 3.4 10.2 

超募项目产品 地质钻孔可视化探测及定位装置 15 1 3 0.5 1.5 

超募项目产品 地冲击地压地音监测系统 60 1 3 2.0 6.0 

超募项目产品 乳化液配液装置及乳化液高压自

动反冲洗过滤站装置 
50 2 3 3.3 10.0 

 产品 单价（万元/吨） 
吨填充材料/

万吨煤 

复杂地质条件开采

的煤产量（亿吨） 
  

超募项目产品 煤矿顶板充填材料 3 2.4 5 36 36 

 合计    52.2 84.7 

资料来源：国信证券研究所估计 

 

 充填材料市场空间尤为广阔，为业绩带来大幅超预期的可能 

顶板充填材料是一种通过多种材料的复合而产生急剧发泡反应，膨胀凝固后，形成具有可控粘度、强度的填充、支

撑材料。这种材料可以应用于顶板加固、火源的充填密闭、水源的封堵、基础围岩表面加固等，在煤矿灾害治理中

有非常重要的应用。 

使用时，充填材料催化剂和树脂分别由多功能气泵打到注射枪，混合后通过注射枪注入在巷道中已钻好的孔。 

图 1：充填材料注喷装置示意图  图 2：煤矿巷道中钻孔充填的实施 

 

 

 

 

资料来源：《罗克休树脂泡沫在里彦矿高冒顶区的应用与研究》，国信证 

券经济研究所 
 

资料来源：《新型高分子材料在破碎顶板回采巷道中的应用》，国信证券 

经济研究所 

 

在治理冒顶等灾害中，高分子填充材料正在不断替代传统的注水泥浆充填方法，高分子充填材料的性能要明显优于

传统的注水泥浆。 
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表 4、填充材料加固技术在复合破碎型顶板治理中的功能评价 

功能类别 水泥注浆技术 填充材料加固技术（罗克休） 

固矸 1 1 

功能得分合计 2 3 

功能重要度系数 0.4 0.6 

资料来源：《罗克休在破碎型顶板掘进施工中的应用》，国信证券研究所 

 

目前，国内供应填充材料的公司主要有济宁的浩珂伟博等。浩珂伟博是一家中法合资企业，02 年～08 年经历了复合

增长率为 73%的高速发展。 

图 3：浩珂伟博公司的发展 

浩珂伟博年产值
2002～2008年复合增长率73%
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

浩珂伟博的主要产品是罗克休和马丽散，这两种产品是由树脂材料和催化剂按照一定比例混合后会迅速膨胀的材料。 

表 5、浩珂伟博的填充材料产品罗克休和马丽散 

罗克休技术参数  马丽散技术参数  

应用温度 15 度 25 度 应用温度 15 度 25 度 

反应时间 5 分钟 2 分钟 反应时间 2～10 分钟 1～25 分钟 

膨胀率 25～30 倍 25～30 倍 膨胀率 1～2 倍 1～2 倍 

资料来源：国信证券研究所 

 

罗克休和马丽散已经在我国许多大型煤矿中得到了重要的应用，包括晋煤、神华、兖矿、里彦煤矿、祁南煤矿等。 

 

尤洛卡此次几个超募项目中，填充材料的市场容量是最大的，保守估计就有约 36 亿元市场空间。 

我们是以晋煤集团使用充填材料的情况来大致估算充填材料的市场容量。晋煤集团所拥有的煤矿地质构造相对较为

复杂，所用的充填材料数量很大，每年所使用的充填材料的量高达 10000 吨。充填材料的种类众多，价格范围在 1～

6 万，保守估计均价 3 万，则晋煤每年在充填材料上的支出将达到 3 亿元。晋煤 2009 年原煤产量为 4200 万吨，则

每万吨煤使用充填材料的数量为 2.4 吨，价格为 7.2 万元/万吨。全国的产煤量大约为 30 亿吨，假设 5 亿吨煤是在相
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对复杂的地质条件下开采的，需要较多的充填材料，则保守测算，年市场容量或将达到 36 亿元。 

煤炭开采的深度在日益加深，地质构造的复杂程度以及出现冒顶、瓦斯、水等各种事故的可能性也在不断加大。更

多施工单位对填充材料的应用领域、施工方法有了了解后，市场容量将进一步增长。 

 

该项目是公司现有的煤矿顶板灾害监控产品的延伸，在对煤矿灾害事故进行有效预测预报的基础上，采用针对灾害

对象实行加固、充填密闭等有效处理的方法，防止煤矿灾害事故的发生。 

目前，尤洛卡已经为填充材料的巨大市场空间做好了准备。 

 人才方面，尤洛卡从全国挖掘了熟知这一领域的技术、市场、销售的骨干，与尤洛卡自有的人员组成了一个竞

争实力较强的团队。 

 技术方面，尤洛卡拥有全部的自主知识产权，部分填充材料产品得到了德国拜耳公司的技术支持，产品性能毫

不逊色；与浩珂伟博的三个主打产品相比，尤洛卡的产品链更长，分为六个大类，16 个品种。 

 销售方面，公司已经利用各种机会铺开宣传产品，包括专家会议、核心区域推广等等。 

凭借尤洛卡在煤炭行业的渠道和品牌，我们认为尤洛卡将有望在这个市场中分得一块蛋糕。10 年 11 月份，尤洛卡

就将取得煤矿使用的安全资质，并预计在 11 月份正式投产，目前已经有少量意向订单。 

填充材料将最有可能令公司业绩出现大幅超预期。公司填充材料的产能为 11000 吨，保守假设平均售价为 3 万元，

则将增加收入 3.3 亿，按照 35%的净利率水平，将带来 1.15 亿的净利润，对应 EPS 为 2.8 元。若公司 2011 年销售

4000 吨，则对应增厚 EPS 为 1 元。 

表 6、填充材料产品对公司业绩增厚的影响测算 

 销售吨数     

净利率水平 2000 4000 6000 8000 10000 

20% 0.30 0.60 0.90 1.20 1.50 

25% 0.38 0.75 1.13 1.50 1.88 

30% 0.45 0.90 1.35 1.80 2.25 

35% 0.53 1.05 1.58 2.10 2.63 

40% 0.60 1.20 1.80 2.40 3.00 

45% 0.68 1.35 2.03 2.70 3.38 

50% 0.75 1.50 2.25 3.00 3.75 

资料来源：国信证券研究所估计 

 

 煤矿顶板安全监测系统的业务将保持 20%～30%的稳定增长， 

在煤矿顶板安全监测领域，尤洛卡有显著的资金优势和较强的综合研发实力，预计未来这块业务将保持 20%～30%

的稳定增长。之所以较难出现爆发式的增长，主要考虑一是，行业内的小企业固有的与煤矿的关系和渠道短时间内

较难打破；第二，尤洛卡不仅仅销售具体产品，更是处于一个安全技术咨询服务商的角色，企业自身也需要较长时

间去培养既懂技术又懂销售的合格人才。 

因而，尽管顶板安全监控的市场容量仍然很大，但公司煤矿顶板安全检测系统及相关仪器仪表的销售增长仍将以

20%～30%的增速稳步发展。 
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 智利矿工成功获救事件加速国家强制安装煤矿安全设备政策的出台，尤洛卡间接受益 

智利矿工被困 69 天后全部获救的事件正在促进中国加强建设煤炭矿井的安全设施。智利矿工被发现的第二天，我国

安全监管总局、煤矿安全监察局发文要求加紧推进煤矿矿井监测监控系统、井下人员定位系统、井下紧急避险系统、

矿井压风自救系统、矿井供水施救系统及矿井通信联络系统“六大系统”的建设，并要求在三年之内使六大安监系

统全部安装到位。 

随后，山西、贵州、湖南、江苏分别响应，表示省内要贯彻执行三年内完成六大安监系统安装的政策。 

这一时间表所给出的明确的信号是：政府对煤矿安全设备强制安装的态度日益坚决。虽然目前煤矿矿井监测监控系

统更多的是指瓦斯监测系统，但预计尤洛卡的主要产品顶板安全监测系统，以及诸多新产品都将在未来逐步受益于

安全政策的加强。 

 

 预计公司 2010～2012 年的业绩分别为 1.31、2.51、4.06 元/股，给予“谨慎推荐”评级 

公司的三季报实现 eps0.92，同比增长 6%，业绩增长较慢的主要原因是上半年业绩拖累，第三季度单季实现净利润

1300 万，同比增长 56%。考虑到四季度将获得 500 万左右的政府补贴，维持我们对公司 10 年全年的业绩预测，1.31

元/股，较 09 年增长 12%，对应 10 年 PE 为 65 倍。 

本次超募资金的使用将为公司的长期发展带来积极影响，我们上调 2011～2012 年的业绩预测 30%，分别为 2.51、

4.06 元/股，目前对应的 PE 为 11 年 34 倍，12 年 21 倍。 

考虑到煤炭安全设备行业相对较独立于经济周期波动，长期发展空间巨大，加强煤矿安全的紧迫性日益强烈，给予

公司“谨慎推荐”投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


