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公司点评                                                                         
 

2009 年 07 月 12 日                    天地科技（600582.SH） 
 

——经营情况超预期，上调全年盈利预测 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 1.019 1.200 0.761 0.915 1.118 1.270 
净利润增长率 95.14% 95.90% 26.87% 20.16% 22.18% 13.64%

先前预期每股收益(元)  0.855 1.078 1.20 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.900 N/A N/A

市盈率(倍) 24.49 42.82 17.97 23.78 19.46 17.13 
行业优化市盈率(倍) 42.31 69.05 35.06 35.06 35.06 35.06 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) 0.26 0.45 0.67 1.18 0.88 1.26 
已上市流通A股(百万股) 67.60 113.57 290.69 290.69 290.69 290.69 

总股本(百万股) 202.80 337.20 674.40 674.40 674.40 674.40  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 近期我们对天地科技公司进行了调研，并与公司管理层进行了交流。公司近

来的发展要好于 09 年初我们的预期，我们上调 09 年盈利预测，其中销售
收入上调 8.1%，归属于母公司净利润上调 7%。 

 公司经营情况超过我们预期的主要原因在于煤炭行业景气度高于预期，公司
的订货、销售收入等增速好于年初预测。 

 09 年 1~5 月份煤炭采选业固定资产累计投资增速达 38.4%，远高于我
们年初 5%的假设，而当时我们的假设已是市场乐观预测； 

 煤价下降幅度好于预期，一方面天地王坡的盈利将超预期，我们将天地
的投资收益由原先的 90 百万元上调至 115 百万元，另一方面煤炭企业
投资信心将增强； 

 国家限制小煤矿政策及推行机械化采煤的力度高于市场预期。 

 我们将公司 09 年煤机设备收入增速由 22%调高至 30%，主要原因有二： 

 08 年 10 月公司新收购的西北煤机二厂及常熟天地将在 09 年全年贡献
收入； 

 山西煤机等公司由于 08 年所得税率调高影响了 08 年收入的结算，而
09 年不存在该项影响。 

 展望未来，公司的增长点来自： 

 稳健的产能扩张，实际上目前公司的产能较为紧张，公司已在西北奔牛
进行了扩产，2010 年有望达产，届时公司的自备零部件及重型刮板机
产能将提高； 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 21.75
已上市流通A股(百万股) 324.41
总市值(百万元) 14,668.20
年内股价最高最低(元) 22.50/9.55
沪深 300 指数  3398.31
上证指数  3113.93
2007 年股息率   0.12%
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 不断推陈出新的产品，在产品效率提升的同时也提高了产品的单价； 

 天地王坡煤矿的扩产，目前王坡煤矿年产量为 150 万吨/年，我们预期
2010 年下半年天地王坡产能可望达到 300 万吨/年，远景目标可达到
600 万吨/年； 

 出口逐步打开局面，目前中国煤机产品的性价比及煤矿开采技术已处于
世界领先水平，而前几年由于国内市场的高速发展煤机企业并没有特别
重视国外市场，随着煤机企业实力的增强及国内煤机需求增速的回落，
出口将对煤机行业收入有所贡献； 

 继续整合国内煤机企业，目前国内煤机行业的集中度并不高，而天地还
缺乏“三机一架”的高端液压支架的生产能力，我们预计未来凭借天地
的强大实力，仍有可能继续收购其他优质煤机企业。而根据天地以往的
收购历史，所收购企业的性价比极高且天地收购后的整合效果良好。 

 我们仍按照天地王坡并表前测算公司的盈利，该方案低估了公司的收入，但
不影响净利润与每股收益。我们预计 09~11 年公司实现营业收入 5,345、
6,128 及 6,839 百万元，实现归属于母公司净利润 617、754 及 857 百万
元，折合每股收益 0.915、1.188 及 1.270 元，同比分别增长 20.16%、
22.18%及 13.64%，上调幅度分别为 7%、3.7%及 6.1%。 

 在当前的市场环境下，我们认为天地科技的性价比具有一定的优势，其估值
并未完全反应公司轻资产、高 ROE、经营稳健等特点。我们上调天地科技
估值至 28~30 倍 09 年市盈率，未来 12 个月目标价为 25.61~27.44 元，折
合 2010 年 22.9~24.6 倍市盈率，继续予以“买入”建议。 
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图表1：分项盈利预测 
项   目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

矿山自动化、机械化装备

销售收入（百万元） 1,708.78 2,581.46 3,100.65 4,030.85 4,917.63 5,507.75
增长率（YOY） 785.01% 51.07% 20.11% 30.00% 22.00% 12.00%

毛利率 28.09% 31.70% 32.64% 30.00% 30.00% 29.50%
销售成本（百万元） 1,228.72 1,763.24 2,088.60 2,821.59 3,442.34 3,882.96

增长率（YOY） 875.95% 43.50% 18.45% 35.10% 22.00% 12.80%
毛利（百万元） 480.07 818.22 1,012.05 1,209.25 1,475.29 1,624.79
增长率（YOY） 614.60% 70.44% 23.69% 10.23% 22.00% 10.13%
占总销售额比重 78.19% 78.53% 75.70% 75.41% 80.25% 80.53%

占主营业务利润比重 78.45% 79.34% 76.16% 75.16% 78.88% 78.90%

煤炭洗选装备

销售收入（百万元） 168.74 151.99 177.15 191.32 206.63 227.29
增长率（YOY） 17.13% -9.92% 16.55% 8.00% 8.00% 10.00%

毛利率 28.28% 23.89% 25.80% 26.00% 26.00% 26.00%
销售成本（百万元） 121.02 115.68 131.45 141.58 152.90 168.19

增长率（YOY） 5.21% -4.41% 13.63% 7.71% 8.00% 10.00%
毛利（百万元） 47.72 36.31 45.70 49.74 53.72 59.10
增长率（YOY） 64.38% -23.91% 25.87% -10.86% 8.00% 10.00%
占总销售额比重 7.72% 4.62% 4.33% 3.58% 3.37% 3.32%

占主营业务利润比重 7.80% 3.52% 3.44% 3.09% 2.87% 2.87%

矿井生产技术服务与经营
销售收入（百万元） 144.98 303.22 463.41 556.09 639.51 703.46

增长率（YOY） 108.30% 109.16% 52.83% 20.00% 15.00% 10.00%
毛利率 35.48% 40.66% 39.20% 38.00% 38.00% 38.00%

销售成本（百万元） 93.53 179.92 281.75 344.78 396.49 436.14
增长率（YOY） 138.30% 92.36% 56.60% 22.37% 15.00% 10.00%
毛利（百万元） 51.44 123.30 181.66 211.32 243.01 267.31
增长率（YOY） 69.50% 139.69% 47.32% 13.29% 15.00% 10.00%
占总销售额比重 6.63% 9.22% 11.31% 10.40% 10.44% 10.29%

占主营业务利润比重 8.41% 11.96% 13.67% 13.13% 12.99% 12.98%

地下特殊工程施工
销售收入（百万元） 163.03 136.41 168.67 303.60 364.32 400.75

增长率（YOY） 86.98% -16.33% 23.65% 80.00% 20.00% 10.00%
毛利率 20.07% 28.24% 28.56% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 130.32 97.88 120.50 221.63 265.96 292.55
增长率（YOY） 92.15% -24.89% 23.10% 83.93% 20.00% 10.00%
毛利（百万元） 32.71 38.53 48.17 81.97 98.37 108.20
增长率（YOY） 68.89% 17.77% 25.03% 70.17% 20.00% 10.00%
占总销售额比重 7.46% 4.15% 4.12% 5.68% 5.95% 5.86%

占主营业务利润比重 5.35% 3.74% 3.62% 5.09% 5.26% 5.25%

煤炭产品销售
销售收入（百万元） 35.21 77.47 89.09 89.09

增长率（YOY） N.A. 120.00% 15.00% 0.00%
毛利率 51.98% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 16.91 54.23 62.36 62.36
增长率（YOY） N.A. 220.70% 15.00% 0.00%
毛利（百万元） 18.30 23.24 26.73 26.73
增长率（YOY） N.A. 26.97% 15.00% 0.00%
占总销售额比重 0.86% 1.45% 1.45% 1.30%

占主营业务利润比重 1.38% 1.44% 1.43% 1.30%

其他
销售收入（百万元） 114.03 186.03 186.03 186.03 186.03

增长率（YOY） N.A -10.00% 0.00% 0.00% 0.00%
毛利率 13.07% 22.19% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本（百万元） 99.12 144.74 152.55 152.55 152.55
增长率（YOY） N.A 46.02% 5.39% 0.00% 0.00%
毛利（百万元） 14.91 41.29 33.49 33.49 33.49
增长率（YOY） N.A 177.01% -18.90% 0.00% 0.00%
占总销售额比重 3.47% 4.54% 3.48% 3.04% 2.72%

占主营业务利润比重 1.45% 3.11% 2.08% 1.79% 1.63%

销售总收入（百万元） 2185.53 3287.11 4095.91 5345.37 6128.09 6839.25
销售总成本（百万元） 1573.59 2255.84 2767.04 3736.35 4257.70 4779.85

毛利（百万元） 611.94 1031.27 1328.88 1609.01 1870.39 2059.40
平均毛利率 28.00% 31.37% 32.44% 30.10% 30.52% 30.11%

来源：国金证券研究所    注：分项盈利预测并没有考虑天地王坡煤业今年并表的情况，而是仍将其计入投资收

益，最终二者归属于母公司的净利润及每股收益相等。 
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图表2：三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 1,866 3,287 4,096 5,345 6,128 6,839 货币资金 308 542 723 960 1,618 2,457
    增长率 76.2% 24.6% 30.5% 14.6% 11.6% 应收款项 664 1,335 1,682 2,126 2,270 2,533
主营业务成本 -1,393 -2,256 -2,767 -3,736 -4,258 -4,780 存货 488 1,000 1,818 1,587 1,691 1,768
    %销售收入 74.7% 68.6% 67.6% 69.9% 69.5% 69.9% 其他流动资产 112 170 305 376 428 480
毛利 473 1,031 1,329 1,609 1,870 2,059 流动资产 1,572 3,048 4,528 5,049 6,007 7,238
    %销售收入 25.3% 31.4% 32.4% 30.1% 30.5% 30.1%     %总资产 70.0% 76.3% 75.1% 76.6% 79.1% 81.4%
营业税金及附加 -18 -29 -43 -48 -55 -62 长期投资 166 206 359 360 359 359
    %销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 481 588 855 979 1,011 1,064
营业费用 -74 -145 -231 -246 -282 -308     %总资产 21.4% 14.7% 14.2% 14.8% 13.3% 12.0%
    %销售收入 4.0% 4.4% 5.6% 4.6% 4.6% 4.5% 无形资产 27 135 256 203 217 228
管理费用 -200 -282 -484 -535 -613 -684 非流动资产 674 948 1,498 1,544 1,589 1,653
    %销售收入 10.7% 8.6% 11.8% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 30.0% 23.7% 24.9% 23.4% 20.9% 18.6%
息税前利润（EBIT） 181 575 571 780 921 1,006 资产总计 2,246 3,996 6,026 6,593 7,596 8,891
    %销售收入 9.7% 17.5% 13.9% 14.6% 15.0% 14.7% 短期借款 85 179 251 172 0 0
财务费用 -10 -17 -15 -17 -11 3 应付款项 925 1,409 2,573 2,439 2,727 2,988
    %销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.0% 其他流动负债 155 460 481 553 613 671
资产减值损失 0 -12 -10 0 0 0 流动负债 1,165 2,048 3,305 3,164 3,340 3,660
公允价值变动收益 0 0 -1 0 0 0 长期贷款 69 34 49 69 69 69
投资收益 85 57 155 115 155 195 其他长期负债 4 0 8 0 0 0
    %税前利润 32.8% 9.2% 20.7% 12.8% 14.3% 15.9% 负债 1,237 2,082 3,362 3,233 3,409 3,728
营业利润 256 604 701 879 1,064 1,204 普通股股东权益 841 1,360 1,865 2,350 2,943 3,668
  营业利润率 13.7% 18.4% 17.1% 16.4% 17.4% 17.6% 少数股东权益 168 555 799 1,009 1,244 1,494
营业外收支 4 13 49 20 22 25 负债股东权益合计 2,246 3,996 6,026 6,593 7,596 8,891
税前利润 261 617 749 899 1,086 1,229
    利润率 14.0% 18.8% 18.3% 16.8% 17.7% 18.0% 比率分析

所得税 -8 -21 -62 -72 -98 -123 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 3.0% 3.3% 8.3% 8.0% 9.0% 10.0% 每股指标
净利润 253 596 687 827 989 1,107 每股收益 1.019 1.200 0.761 0.915 1.118 1.270
少数股东损益 46 191 174 210 235 250 每股净资产 4.146 4.033 2.765 2.323 2.910 3.626
归属于母公司的净利 207 405 513 617 754 857 每股经营现金净流 0.511 0.791 0.611 0.454 1.025 1.002
    净利率 11.1% 12.3% 12.5% 11.5% 12.3% 12.5% 每股股利 0.000 0.000 0.060 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.57% 29.76% 27.53% 26.25% 25.61% 23.35%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 9.20% 10.13% 8.52% 9.36% 9.92% 9.63%
净利润 207 596 687 827 989 1,107 投入资本收益率 15.55% 26.15% 17.65% 19.94% 19.68% 17.31%
少数股东损益 46 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 39 77 93 124 144 166 主营业务收入增长率102.38% 76.17% 24.61% 30.50% 14.64% 11.60%
非经营收益 -78 -46 -133 -74 -143 -187 EBIT增长率 160.22% 208.91% -0.81% 36.74% 17.95% 9.30%
营运资金变动 -110 -361 -237 -418 48 -72 净利润增长率 95.14% 95.90% 26.87% 20.16% 22.18% 13.64%
经营活动现金净流 104 267 411 459 1,037 1,013 总资产增长率 112.16% 77.94% 50.80% 9.40% 15.22% 17.04%
资本开支 -94 -213 -256 -178 -167 -205 资产管理能力
投资 -54 0 -21 -1 0 0 应收账款周转天数 68.0 75.7 96.8 110.0 100.0 100.0
其他 68 9 27 115 155 195 存货周转天数 87.2 120.4 185.9 155.0 145.0 135.0
投资活动现金净流 -79 -204 -250 -64 -12 -10 应付账款周转天数 88.6 101.8 134.2 110.0 105.0 100.0
股权募资 15 104 10 0 -29 0 固定资产周转天数 87.1 58.2 62.9 54.5 51.9 49.3
债权募资 52 -30 27 -66 -172 0 偿债能力

其他 9 5 -42 -93 -166 -165 净负债/股东权益 -15.35% -17.27% -15.89% -21.40% -37.00% -46.25%
筹资活动现金净流 76 79 -6 -159 -367 -165 EBIT利息保障倍数 18.8 33.2 39.3 46.8 83.2 -304.7
现金净流量 100 142 156 237 658 838 资产负债率 55.10% 52.09% 55.79% 49.04% 44.87% 41.93%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-02-25 买入 18.61 19.99～21.73
2 2009-03-18 买入 17.98 19.67～21.38
3 2009-04-29 买入 18.18 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 2 6 
买入 0 0 2 6 11 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.67 1.73 1.77 

来源：朝阳永续 


