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 投资要点： 

行业前景 

煤炭综采机械设备是煤炭井下开采作业的核心设备，占煤炭机械行业

总产值的比重超过 75%。2001 至 2008 年期间该行业复合年均增长

率达到 47.1%，预计至 2015 年，整个煤炭机械行业产值将达到 1,499 

亿元，复合年均增长率达到 22.8％。 

公司亮点 

公司传统产品主要集中于中低端市场，市场集中度不高，我们认为未

来增长速度平稳，公司的扩张或要依靠价格战。公司电液控制系统推

向市场后，有可能替代进口设备，市场前景较好。 

募投项目 

本次募集资金计划全部用于液压支架改扩建项目、电液控制系统项目

两个项目建设。项目建成后，公司将新增营业收入 80,296 万元，比

2009 年提高 117.26%；新增净利润 15,241 万元，比 2009 年提高

266.36%。 

业绩预测 

预计 2010-2013 年归于母公司的净利润分别为 9,966.24 万元、

13,503.17 万元、18,949.24 万元和 25,280.08 万元，年递增 74.17%、

35.49%、40.33%和 33.41%，相应的稀释后每股收益为 0.49 元、0.66

元、0.93 元和 1.23 元。 

估值与定价 

给予公司 2010年 30-36倍市盈率，公司合理估值区间为 14.70元-17.64

元。给予公司 30%的折让，建议询价区间为 10.29 元-12.35 元，对应

的 2010 年动态市盈率区间为 21.00-25.20 倍。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 684.77 791.87 1,083.44 1,466.57

年增长率（%） 26.32% 15.64% 36.82% 35.36% 

归属于母公司的净利润 57.22 99.66  135.03  189.49 

年增长率（%） 19.23% 74.17% 35.49% 40.33% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.28 0.49  0.66  0.93  

注：有关指标按 IPO 后总股本为 204.80 百万股计算 
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 公司概况： 

1、国内领先的煤炭综采支护设备制造商 

公司是国内领先的以煤炭综采支护设备为主的煤炭机械设备供

应商，是全国煤矿综机配件定点生产骨干企业，主要从事液压支架等

煤炭综采支护设备的设计、研发、制造、销售及技术服务，已成为国

内最大的民营煤炭综采机械设备供应商。 

2、实际控制人为郭现生夫妇 

公司是在原林州重机集团有限公司整体变更的基础上发起设立

的。2008 年 1 月 26 日，原有限公司各股东签署了《林州重机集团

股份有限公司发起人协议书》，以有限公司截至 2007 年 12 月 31 日

净资产 198,199,566.66 元为基础，按 1：0.6892 的比例折股 13,660 万

股，整体变更发起设立股份公司。 

公司控股股东为郭现生先生。郭现生、韩录云通过本人直接或通

过夫妻关系间接控制公司 65.028%的股份，为公司实际控制人。 

 行业背景及公司竞争地位 

1、 发行人的行业分类及简况 

1）公司属于专用设备制造业 

公司所属行业为煤炭机械制造业中的子行业煤炭综采机械设备

制造业，主要服务于煤炭开采行业，相关产品均是煤炭机械化综合开

采所必需的设备。 

根据中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》分类，公司主

要产品属于 C73 大类 “专用设备制造业”的 C7301 小类“冶金、

矿山、机电工业专用设备制造业”。行业主管部门是国家工业和信息

化部，中国煤炭机械工业协会是行业内企业的自律组织。 

2）煤炭综采设备是井下开采设备的核心设备 

按照煤炭开采方式，煤炭机械设备可分为露天开采设备和井下开

采设备，其中露天开采设备包括矿用重型汽车、自卸车、铲运机和挖

掘机等；井下开采设备按照开采顺序如图 1 所示. 

煤炭综采机械设备是煤炭井下开采作业的核心设备，主要由采煤

机、刮板输送机和液压支架组成，占煤炭机械行业总产值的比重超过

75%，其中液压支架是综采工作面装备中装备数量和投资最大的产

品，一般占到煤炭企业综采设备投资的 60～70%。 

图 1  2004 年至 2008 年我国绝缘子避雷器行业新产品情况 
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资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

2、行业增长前景 

1）煤炭机械行业保持高速发展态势 

随着我国社会经济的发展和工业化进程的加速，对煤炭的需求急

剧增长，煤炭机械制造业随之步入发展最快的阶段，我国已成为世界

最具潜力的煤炭机械消费市场。根据中国煤炭机械工业协会统计，

2008 年我国煤炭机械行业总产值已达到 355 亿元，自 2001 年以来

年均增长达到 41.28%，保持了高速发展态势。国内煤矿主要使用国

内煤炭开采机械，进口产品占市场份额的 3%。 

图 2  煤炭机械行业总产值发展趋势图 

 
资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

2）煤炭综采设备制造行业呈快速增长态势 

2008 年，我国煤炭综采机械设备产值达到 268 亿元，占煤炭机

械行业产值的比重已超过 75%，2001 至 2008 年期间复合年均增长

率达到 47.1%，增速超出煤炭机械行业平均增速 5.8 个百分点。 

在煤炭综采设备中，液压支架是数量最多、投资最大的产品，一

般占到整套综采设备投资的 60～70%。近年来，我国液压支架的生产
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量和销售量均快速增长，2008 年液压支架总产值达到 124.9 亿元，

已占到煤炭综采设备总产值的 47%。 

图 3  我国煤炭综采设备（左）、液压支架（右）产值发展趋势图 

 
资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

3）行业技术水平进步明显，部分产品出口外销 

经过多年的引进消化吸收，我国煤炭综采机械技术水平取得长足

进步，总体上已达到国际二十世纪九十年代初的水平，主流产品的主

要性能和结构同国外品牌相差不大，有些技术，如综采放顶煤开采技

术还处于国际领先水平。目前我国年产 400～600 万吨的综采设备已

基本可实现国产化，部分产品出口到俄罗斯、印度、土耳其等国家。

但总体而言，我国煤炭综采机械行业的发展仍无法满足国内煤炭行业

的发展需求，800 万吨以上的综采设备还需要进口，而煤炭综采自动

化控制技术，如液压支架的电液控制系统等与国外的差距较大，主要

依赖进口。 

4）市场需求分析 

预计至 2015 年，整个煤炭机械行业产值将达到 1,499 亿元，复

合年均增长率达到 22.8％。同时，随着高端煤炭综采机械设备需求的

逐年增长，液压支架占综采设备比重将逐步上升。根据中国煤炭机械

行业协会预测，2015 年液压支架的市场需求将达到 458 亿元，市场

前景广阔。 

表 1 2009-2015 年煤炭机械设备需求预测（单位：亿元） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

煤炭设备投资 451 547 660 800 980 1208 1499 

增长率（%） 24.60 21.29 20.66 21.21 22.50 23.27 24.09 

综采设备 293 356 429 520 637 785 974 

液压支架 138 167 202 244 299 369 458 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

3、行业竞争结构 

1）国际煤炭机械市场形成垄断竞争格局 
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经过不断的并购重组，目前世界煤炭机械行业基本被美国久益

（JOY）国际公司和德国 DBT 公司垄断，两家公司产品种类齐全，

可提供煤炭勘探、采掘、运输、提升、洗选等全套煤炭机械设备，在

产品的种类、研发、技术性能以及制造工艺等方面均居于世界领先水

平。 

2）国内煤炭机械行业呈现多元化的竞争格局 

同国外发达国家相比，我国煤炭机械行业起步较晚。目前我国煤

炭机械制造业呈现出国有企业、民营企业和外资企业相互竞争的多元

化、差异化竞争格局，形成高端、中端、低端产品共存的局面。 

大型国有企业凭借其在经验、技术、资金等方面的优势，市场占

有率相对稳定；外资企业凭借其先进的技术水平，在产品性能等方面

显现出一定优势；以公司为代表的中小型民营企业凭借自身灵活的经

营机制和高效的经营效率，在技术研发上和市场营销上更加具有针对

性，市场份额增长迅速，已经成长为煤炭机械行业的重要组成部分。 

目前国内从事煤炭机械制造的企业约有 2,000 家，多数集中在对

自主研发能力和资金规模要求比较低，市场进入相对容易的低端市

场，产品技术雷同，企业缺乏技术研发能力，行业整体集中度低，根

据中国煤炭机械行业协会统计数据，2008 年煤炭机械行业中龙头企

业市场占有率不到 10%，前十名企业占有率不到 50%。 

3）煤炭综采支护设备制造业呈现出差异化的竞争格局 

以前，高强度、大采高的高端液压支架主要从国外进口，国内市

场竞争主要集中于以单体液压支柱和低端液压支架为主的中低端产

品市场。近年来，煤炭行业的发展推动了煤炭机械制造企业的快速发

展，国内部分实力较强的液压支架生产企业通过加大对生产设备和研

发技术投入，使液压支架产品的性能指标和质量均达到或领先于国际

先进水平，已逐步替代了高端进口产品。 

目前，国内液压支架行业市场竞争呈现出差异化竞争格局。国内

实力较强的液压支架生产企业，均具备独立设计研发及生产制造能

力，如郑州煤矿机械集团股份有限公司、北京煤矿机械有限责任公司

以及本公司等少数企业占领了主要市场；规模较小、技术实力弱、品

牌知名度不高的多数企业，主要靠低价优势占领部分低端市场和维修

服务市场，在竞争中处于被动地位。 

4、公司市场地位 

1）公司在行业内市场占有率逐年提高 

经过多年的技术创新和市场开拓，公司的市场竞争能力不断增
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强，产品销售规模逐年增长，市场占有率稳步提高。2007 年～2009 

年，公司在国内煤炭综采液压支架行业市场份额由 2.20%上升至

3.99%，上升了 1.79 个百分点。 

表 2 公司在行业内市场份额 

 2009 年 2008 年 2007 年 

公司销售收入（亿元） 4.86 3.20 2.06 

行业销售收入（亿元） 121.83 108.10 93.52 

市场份额（%） 3.99 2.96 2.20 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

2）矿用产品安全标志数据行业内第二 

同时，根据国家矿用产品安全标志中心发布的矿用产品安全标志

数据，截至 2010 年 7 月 31 日，公司拥有的有效矿用产品安全标志

达到 105 个，位居煤炭机械行业的第 2 位，丰富的产品资源提升了

公司的市场竞争能力。 

表 3 国内液压支架企业国家矿用产品安全标志排名 

序号 生产企业 安标数量（个） 

1 郑州煤矿机械集团股份有限公司 195 

2 林州重机集团股份有限公司 105 

3 郑州四维机电设备制造有限公司 101 

4 平顶山煤矿机械有限责任公司 88 

5 中煤北京煤矿机械有限责任公司 87 

6 山西平阳重工机械有限责任公司 69 

7 山东天晟煤矿装备有限公司 46 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 募集资金投向 

本次募集资金计划全部用于以下两个项目建设（见下表）。项目

建成后，公司将新增营业收入 80,296 万元，比 2009 年提高 117.26%；

新增净利润 15,241 万元，比 2009 年提高 266.36%。 

表 4 公司的募集资金项目计划概况 

项目名称 
项目总投资

（万元） 

达产期 

(年) 
新增产能 

新增收入 

（万元/年） 

新增利润总额

（万元/年） 

液压支架改扩建项目 30,186 3 2000 架（约 70370 吨） 70,436 11,831 

电液控制系统项目 3,568 3 1700 架 9,860 3,410 

合计 33,754   80,296 15,241 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

1）液压支架改扩建项目 

与发达国家相比，我国煤炭生产的开采技术和装备严重落后，导

致效率低下、资源浪费、安全事故频发，制约着煤炭工业的发展。在
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未来的较长时期内，煤炭生产企业受安全、成本、产量等主要因素的

驱动将掀起一波发展采煤机械化，全面提高综合机械化开采水平的浪

潮，现有装备的更新换代、大量的扩建矿井，都将促进煤炭机械行业

的发展。 

2）电液控制系统项目 

在世界上先进的采煤国如美国、德国、英国、澳大利亚、南非等

国，电液控制系统普及率在综采工作面已达到 100%。我国 1997 年

引进第一套电液控制系统，到现在平均每年都新增近 20 个工作面。 

由于国内液压支架电液控制系统的研究和使用起步相对较晚，长

期以来，国内液压支架控制器供应被国际大公司垄断。目前国内研发

生产电液控制系统的主要有北京天地玛珂公司、郑州煤炭机械公司、

四川神坤公司，但在关键技术和产品可靠性上有待进一步提高完善。 

公司与中科院自动化所共同成立了自动化联合工程中心，进行液

压支架电液控制系统的合作研发，研发成果已通过实验室测试和车间

试验。公司已向中科院自动化所取得“液压支架电液控制系统”技术

秘密项下的一切权利，并成立了控股子公司北京中科林重有限责任公

司，进行液压支架电液控制系统控制器的继续研发和生产。公司液压

支架电液控制系统的研制成功将会打破国外垄断的局面，具有显著的

社会效益和经济效益。 

 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司主营业务收入来源于煤炭综采支护设备，近三年一期，该产

品销售收入所占比重分别为 92.95%、92.99%、86.81%和 86.73%。 

表 5 公司细分产品销售情况 单位：万元 

2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 
产品 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

综采支护设备 31,779.13 86.73 55,951.31 86.81 41,432.67 92.99 23,960.79 92.95

其中：液压支架 28,568.96 77.97 48,582.00 75.37 32,041.68 71.91 20,553.81 79.73

单体液压支架 3,210.17 8.76 7,369.31 11.43 9,390.99 21.08 3,406.99 13.22

刮板输送机 4,303.02 11.74 6,682.30 10.37 1,224.47 2.75 41.03 0.16

其他煤炭机械设备 561.03 1.53 1,821.98 2.83 1,899.57 4.26 1,777.58 6.90

合计 36,643.18 100.00 64,455.59 100.00 44,556.71 100.00 25,779.40 100.00

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

表 6  公司细分产品产能和销量情况 

年度 设计产能 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能（吨） 55,000 48,000 30,000 25,000液压支架 

产量（吨） 26,160 44,100 26,500 23,150
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产能利用率 95.13 91.88 88.33 92.60

产能（吨） 40 40 20 10

产量（吨） 7 9 3 4刮板输送机 

产能利用率 35.00 22.50 15.00 40.00

产能（吨） 100,000 100,000 100,000 80,000

产量（吨） 45,000 90,000 95,000 75,000单体液压支柱 

产能利用率 90.00 90.00 95.00 93.75

资料来源：公司招股意向书 

 

 财务状况和盈利预测 

1、公司主业增长较快 

2007 年度、2008 年度、2009 年度、2010 年 1-6 月份公司主营业

务收入分别为 25,779.40 万元、44,556.71 万元、64,455.59 万元和

36,643.18 万元。2008 年度、2009 年度主营业务收入分别同比增长

72.84%、44.66%。 

其中，液压支架产品 2008 年、2009 年销售收入同比分别增长

55.89%、51.62%，增长幅度较大。刮板输送机 2007 年投入生产线建

设，2008 年、2009 年销售增长幅度非常大。此外，公司单体液压支

柱产品也在增长，2008 年单体液压支柱销售收入较 2007 年增长

175.64%，2009 年单体液压支柱销售收入达 7,369.31 万元，市场需求

仍然较大。 

图 4 报告期公司细分行业营业收入情况（单位;万元） 
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40,000

50,000

60,000

液压支架 单体液压支柱 刮板输送机 其他

2007年 2008年 2009年 2010年1-6月

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

2、综合毛利率有所波动 

报告期内，公司主营业务综合毛利率分别为 24.25%、21.56%、

20.85%、24.39%，总体呈下降又上升趋势，主要原因是：第一，2008

年、2009 年公司上游原材料市场的巨大波动给公司主要产品带来较

大影响；第二，随着行业竞争加剧，竞争企业增多，公司为了在激烈

竞争中稳定市场份额，降低了综合毛利率；第三，公司订单增长较快，

生产能力无法满足定单需要，公司向外采购外协件和外购件增多；第
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四，由于公司对外协件和外购件的质量要求逐渐提高，导致平均采购

价格也逐步提高，外协件和外购件采购金额的扩大挤压了毛利空间。 

图 5 报告期公司细分行业毛利率情况 

-10.00%

0.00%
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20.00%

30.00%

40.00%

2007年 2008年 2009年 2010年1-6月

液压支架 单体液压支柱 刮板输送机 其他

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

3、期间费用率逐年增长 

2007-2010 年中期，公司期间费用占营业收入比重分别为 7.84%、

7.69%、9.50%和 10.91%，期间费用率逐年增长，总体表现为上升趋

势，这与公司生产规模逐年上升相匹配。 

表 7 公司期间费用增长情况  单位：万元 

2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年度 
项 目 

金额 费用率 金额 费用率 金额 费用率 金额 费用率

销售费用 1,315.16 3.48% 2,389.68 3.49% 1,662.75 3.07% 1,037.78 2.88% 

管理费用 1,511.53 4.00% 2,220.41 3.24% 1,904.51 3.51% 1,268.57 3.51% 

财务费用 1,296.25 3.43% 1,895.35 2.77% 603.69 1.11% 522.19 1.45% 

期间费用合计 4,122.94 10.91% 6,505.44 9.50% 4,170.94 7.69% 2,828.54 7.84% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

4、应收账款周转率逐年下降，存货周转率情况良好 

报告期内，公司应收账款周转率呈现下降趋势，主要原因是：（1）

随着营业收入逐年增长，应收账款也相应增加；（2）公司为了扩大销

售，放宽了信用政策，使应收账款回收期增加。 

报告期内，公司存货周转率略有下降趋势，公司近几年随着业务

的不断发展，销售增加，存货相应增加。整体看，公司存货周转情况

良好。 

与同行业内上市公司相比，公司应收账款周转率略低于行业平均

水平，但偏离值很小，应收账款周转率仍属正常，公司存货周转率远

高于行业平均水平，周转情况良好。 

表 8 同行业上市公司营运能力比较  单位：次 

应收账款周转率 存货周转率 公司简称  

2010H1 2009年 2008年 2007年 2010H1 2009年 2008年 2007年

泰尔重工 1.70  4.79  5.35  5.04  0.53  1.39  1.56  2.22  
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郑煤机 3.14  6.53  6.86  4.66  2.21  3.17  2.48  1.75  

中国一重 0.51  1.76  2.17   — 0.37  1.16  1.27   — 

二重重装 1.00  3.06  5.08  7.21  0.57  1.47  1.70  1.68  

平均值 1.59  4.04  4.87  5.63  0.92  1.80  1.76  1.88  

林州重机 1.73 3.65 3.91 4.01 1.82 3.14 3.26 3.76 

资料来源：上市公司定期报告 上海证券研究所整理 

5、资产负债率较高 

报告期内，资产负债率一直处于 60%左右水平，公司与国内大多

数中小企业一样面临融资渠道单一的困难，短期借款主要是银行借

款。将公司与同行业内近期上市公司相比发现，公司的资产负债率与

近期上市公司上市前一年的资产负债率基本相当，这主要是由行业特

性决定的。 

2008 年公司略低，主要原因是 2008 年受增值税改革影响，公

司发出商品给客户，但客户暂未安装验收确认，未开具发票金额较大，

因此期末存货余额较大。 

表 9 同行业上市公司偿债能力比较  单位：% 倍 

资产负债率 流动比率 公司简称  

2010H1 2009年 2008年 2007年 2010H1 2009年 2008年 2007年

泰尔重工 18.93  56.21  63.12 64.35 4.99  1.77  1.20  1.21  

郑煤机 63.32  67.19  75.89 81.55 1.47  1.47  1.25  1.09  

中国一重 40.49  78.12  87.42  — 1.96  1.04  1.14   — 

二重重装 72.25  83.72  83.61 77.22 1.35  1.15  1.16  1.03  

平均值 48.75  71.31  77.51 74.37 2.44  1.36  1.19  1.11  

林州重机 60.46 60.50 66.84 56.16 1.17 1.19 1.06 1.28 

资料来源：上市公司定期报告 上海证券研究所整理 

 风险因素 

1、原材料价格波动风险 

公司产品所用原材料主要为钢板、管材、棒材等钢材，2010 年

1-6 月、2009 年、2008 年和 2007 年，公司钢板、管材、棒材等钢

材的采购金额分别占公司同期营业成本的 47.03%、36.98%、53.60%、

53.14%，同时煤炭机械设备属于重型装备，生产周期和资金周转周期

较长，因此，原材料价格的波动对公司生产经营和经营业绩的影响较

大。 

2、销售客户相对集中风险 

公司下游客户主要是大中型煤炭开采企业，由于行业特点以及下

游煤炭产业整合的影响，2010 年 1-6 月、2009 年、2008 年、2007 年

公司向前五大客户的合计销售额占公司营业收入的比例分别为

80.87%、55.04%、48.70%和 51.29%，其中对黑龙江龙煤矿业集团的
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销售额占公司营业收入比例分别为 64.05%、27.27%、24.42%和

26.36%，销售客户相对集中。如若公司主要客户因国家宏观调控、行

业景气周期的波动等因素导致生产经营状况发生重大不利变化，将对

公司的产品销售及正常生产经营带来不利影响，公司存在销售客户相

对集中的风险。 

3、偿债能力风险 

报告期内，公司短期借款较大，且逐年上升，存在一定的偿债风

险。2010 年 1-6 月、2009 年、2008 年、2007 年公司短期借款分别

为 29,935 万元、30,430 万元、9,375 万元、4,666 万元，资产负债率

（母公司）分别为 60.46%、60.50%、66.84%、56.16%。尽管公司目

前的财务状况稳定，资信状况良好，但仍存在流动资金不足以及一定

的短期偿债风险。 

 业绩预测 

公司募投项目建设期 1 年，建成后第二年达产，我们预计该项目

2011 年建成，2012 年达到设计产能的 60%，2013 年完全达产。 

我们预计公司未来几年利润将较快增长，预计 2010-2013 年归于

母公司的净利润分别为 9,966.24 万元、13,503.17 万元、18,949.24 万

元和 25,280.08 万元，年递增 74.17%、35.49%、40.33%和 33.41%，

相应的稀释后每股收益为 0.49 元、0.66 元、0.93 元和 1.23 元。 

表 10 公司未来几年收入、利润结构预测 

指 标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

液压支架  

  销量（吨） 24,360.00 42,600.00 51,366.00 66,775.80  93,486.12 130,880.57 

  增长率 14.53% 74.88% 20.58% 30.00% 40.00% 40.00%

  单价（元/吨） 11,800.00 11,400.00 11,700.00 11,600.00  11,200.00 11,000.00 

  营业收入(万元)  32,041.68 48,582.00 60,098.22 77,459.93  104,704.45 143,968.62 

  毛利率 21.29% 19.74% 26.00% 25.00% 25.00% 25.00%

单体液压支柱  

  销量（根） 173,900.00 102,350.00 108,820.00 119,702.00  131,672.20 144,839.42 

  增长率 139.40% -41.14% 6.32% 10.00% 10.00% 10.00%

  单价（元/根） 540.00 720.00 590.00 600.00  600.00 600.00 

  营业收入(万元)  9,309.99 7,369.31 6,420.38 7,182.12  7,900.33 8,690.37 

  毛利率 20.19% 16.02% 30.00% 27.00% 23.00% 20.00%

刮板输送机  

  销量（套） 3.00 9.00 14.00 30.00  35.00 40.00 

  增长率 -25.00% 200.00% 55.56% 50.00% 16.67% 14.29%

  单价（元/套） 3,655,000 7,424,775 6,150,000.00 6,200,000.00  6,200,000.00 6,200,000.00 

  营业收入(万元)  1,224.47 6,682.30 8,610.00 18,600.00  21,700.00 24,800.00 
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  毛利率 25.06% 31.55% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

电液控制系统  

  销量（套）  1,020.00 1,700.00 

  增长率  66.67%

  单价（元/套）  58,000.00 58,000.00 

  营业收入(万元)   5,916.00 9,860.00 

  毛利率  50.00% 50.00%

其他煤炭机械设备  

  营业收入(万元)  1,899.57 1,821.98 1,683.09 1,851.40  2,036.54 2,240.19 

  增长率 6.86% -4.08% -7.62% 10.00% 10.00% 10.00%

  毛利率 30.66% 30.74% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

合计  

  主营收入(万元)  44,475.71 64,455.59 76,811.69 105,093.45  142,257.33 189,559.18 

  主营业务增长率 72.52% 44.92% 19.17% 36.82% 35.36% 33.25%

  主营业务毛利率 21.56% 20.85% 26.87% 26.11% 26.76% 26.78%

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 估值基准与定价 

合理估值为 14.70～17.64 元 

基于已公布的 2009 年业绩和 2010、2011 年预测业绩的均值，国

内同行业上市公司 2009 年平均市盈率为 44.96 倍，2010 年平均动态

市盈率为 37.02 倍。从近期上市的中小板股票看， 2009 年平均市盈

率为 84.45 倍、2010 年平均动态市盈率为 64.99 倍，与发行价相比平

均涨幅为 45.81%。 

公司传统产品主要集中于中低端市场，市场集中度不高，我们认

为未来增长速度平稳，公司的扩张或要依靠价格战。公司电液控制系

统推向市场后，有可能替代进口设备，市场前景较好。 

参考同类公司及最近上市中小板公司的估值情况，我们给予公司

2010 年 30-36 倍市盈率，公司合理估值区间为 14.70 元-17.64 元。 

报价区间为 10.29～12.35 元 

从最近上市的 15 只中小板股票运行情况看，至 12 月 22 日止平

均溢价率为 45.81%,即发行价相当于最新市场价平均折扣率为

31.42%。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上

市股票估值情况，我们给予公司 30%的折让，建议询价区间为 10.29

元-12.35 元，对应的 2010 年动态市盈率区间为 21.00-25.20 倍。 
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附表 1 林州重机盈利预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 684.77  791.87 1,083.44 1,466.57 1,954.22 

营业总成本 608.75  660.26  904.99  1,215.93  1,619.70 

营业成本 540.89  579.09  800.56  1,074.07  1,430.79 

营业税金及附加 2.13  2.77  3.79  5.13  6.84  

销售费用 23.90  23.76  32.50  44.00  58.63  

管理费用 22.20  26.13  34.67  45.46  58.63  

财务费用 18.95  27.72  32.38  45.79  62.86  

资产减值损失 0.67  0.79  1.08  1.47  1.95  

投资净收益 0.31 0.40  0.40  0.40  0.40  

营业利润 76.33 132.01  178.85  251.04  334.92  

加：营业外收支净额 0.83 0.87  1.19  1.61  2.15  

利润总额 77.16 132.88  180.04  252.66  337.07  

减：所得税 19.94 33.22  45.01  63.16  84.27  

净利润 57.22 99.66  135.03  189.49  252.80  

减: 少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 57.22 99.66  135.03  189.49  252.80  

总股本 204.80 204.80 204.80 204.80 204.80 

摊薄 EPS（元） 0.28 0.49  0.66  0.93  1.23  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

 

附表 2 同行业上市公司估值比较（2010-12-22） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

002347 泰尔重工 23.66 0.61 0.78 1.01 0.76 38.97 30.50 23.35 30.93

601717 郑煤机 43.34 0.90 1.26 1.66 2.06 48.12 34.27 26.17 21.06

601106 中国一重 6.25 0.18 0.19 0.28 0.36 34.36 32.10 22.30 17.19

601268 二重重装 13.14 0.23 0.26 0.36 0.53 58.40 51.23 36.28 24.67

国内同行业整体平均 44.96 37.02 27.02 23.46

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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附表 3 最近上市公司股票的定价 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 股票代

码 
公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

上市至今

涨幅（%）

002526 山东矿机 27.91  0.28 0.45 0.71 0.99 100.14 61.60  39.09  28.11 39.55 

002524 光正钢构 37.36  0.21 0.29 0.44 0.63 176.89 129.81  84.97  58.89 146.11 

002523 天桥起重 22.77  0.34 0.44 0.58 0.73 66.75 51.34  39.29  31.14 16.77 

002522 浙江众成 47.19  0.46 0.66 0.88 1.09 102.74 71.46  53.35  43.27 57.30 

002521 齐峰股份 44.81  0.81 0.99 1.26 1.53 55.57 45.05  35.52  29.28 7.98 

002520 日发数码 48.98  0.59 0.76 1.06 1.36 82.44 64.50  46.22  35.94 39.94 

002519 银河电子 55.60  0.93 1.06 1.31 1.54 59.52 52.47  42.48  36.07 51.09 

002518 科士达 40.55  0.53 0.67 0.91 1.24 75.89 60.23  44.37  32.60 24.77 

002517 泰亚股份 30.46  0.38 0.46 0.63 0.87 79.72 66.86  48.57  35.00 52.30 

002516 江苏旷达 22.16  0.36 0.51 0.67 0.90 61.47 43.58  32.97  24.64 10.25 

002515 金字火腿 52.77  0.54 0.68 0.88 1.22 98.21 77.76  59.83  43.22 55.21 

002514 宝馨科技 44.92  0.47 0.76 0.93 1.15 95.62 58.93  48.21  39.21 95.30 

002513 蓝丰生化 57.75  1.34 1.12 1.35 2.01 43.21 51.79  42.70  28.73 33.68 

002512 达华智能 36.63  0.35 0.41 0.54 0.70 104.63 88.78  67.58  52.05 40.88 

002511 中顺洁柔 44.10  0.69 0.87 1.07 1.44 63.89 50.75  41.16  30.71 16.05 

平均值 84.45 64.99  48.42  36.59 45.81 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 
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