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报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 是国内唯一具有集产品设计、研究开发、生产制造、系统集成能力为

一体的煤机制造企业。

� 是技术领先的成套设备供应商。公司主营煤机设备和交钥匙工程，交

钥匙工程是公司产品定位于中高端，最大优势在于能提供综合成套装

备，对于国内其他厂商而言，其提供的只是某一种单独产品，如三一

重工可提供掘进机、太矿集团可提供采煤机，天地科技的优势在于可

提供煤矿开采的整体方案，并一揽子解决设备的配套和安装。

� 煤炭开采服务行业的领头羊。公司主要产品为煤炭机械，包括采掘机、

掘进机、输送机及其他辅助设备。08年煤机产品提供了公司75.7%的收

入。与国外竞争者相比，公司具有本地化的优势，产品具有较高的性

能价格比，而且较国外产品更具适用性；与国内竞争对手相比，公司

产品在具有明显的技术及配套性优势。

� 围绕煤机行业产业链条，条件成熟时公司继续并购。无论是外延式收

购，还是新设立子公司，或者大股东资产注入，都将与公司主业密切

相关。

� 整体上市计划明晰，目前已经排出了时间表，初步预计将在2010~2011

年左右完成整体上市。

� 煤机行业市场前景看好。煤机行业08年市场容量约为300亿元，为煤炭

行业固定资产投资的一部分，分为新增产能投资（含新建和改扩建）、

已有设备更新投资和现有设备自动化率提高投资三部分，预计到2012

年，整个市场容量将增长60%以上，达到500亿元。

� 预计公司2009-2010每股收益分别为0.93和1.15元。考虑到公司良好的

成长性及资产注入预期，给予公司买入评级，目标价26元。
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2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万元) 4,095.91 5,384.66 6,463.97 7,545.67

增长率(%) 24.61 31.46 20.04 16.73

净利润(百万元) 513.39 628.54 778.54 890.33

增长率(%) 26.87 22.43 23.86 14.36

每股收益 0.7613 0.9320 1.1544 1.3202

市盈率 27.97 22.84 18.44 16.13
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一、公司简介

公司由煤炭科学研究总院（简称“煤科院”）剥离部分生产科研资产发起设立。公司大股东

煤科院为全国煤炭科学技术研究中心、国家大型骨干科研院所，中国煤炭行业唯一的综合性研究

机构。现有7个国家级质检中心、6个部级质检中心和1个国家矿山安全计量站。国家煤矿安全技

术工程研究中心、国家水煤浆工程技术研究中心及煤炭工业洁净煤工程技术研究中心也设在一

起。

公司的主营业务是矿山自动化、机械化装备制造，煤炭洗选装备制造、矿井生产技术服务与

经营、地下特殊工程施工和煤炭产品销售等五大主业。2008年主营构成如下:

数据来源:公司公告

依托大股东雄厚的研发实力，08年公司主要开发高附加值产品——矿山自动化、机械化装备

制造的收入占总收入75%左右，新技术、新产品形成的销售收入占总收入的11.31%。

二、公司在行业中的竞争优势

1、是国内唯一具有集产品设计、研究开发、生产制造、系统集成能力为一体的煤机制造企

业。

2、是技术领先的成套设备供应商。公司主营煤机设备和交钥匙工程，交钥匙工程是公司产

品定位于中高端，最大优势在于能提供综合成套装备，对于国内其他厂商而言，其提供的只是某

一种单独产品，如三一重工可提供掘进机、太矿集团可提供采煤机，天地科技的优势在于可提供

煤矿开采的整体方案，并一揽子解决设备的配套和安装。

煤矿开采的地形、地质条件及储量不同，相应煤机产品具有一定的非标性。不同煤矿需要配

备不同功率性能的煤机产品。公司是国内唯一具有集产品设计、研究开发、生产制造、系统集成

能力为一体的企业，综合成套装备在煤炭行业的市场占有率达到60%左右，主要竞争来自西门子、

霍尼韦尔等跨国公司。

3、煤炭开采服务行业的领头羊。公司主要产品为煤炭机械，包括采掘机、掘进机、输送机

及其他辅助设备。08年煤机产品提供了公司75.7%的收入。与国外竞争者相比，公司具有本地化

的优势，产品具有较高的性能价格比，而且较国外产品更具适用性；与国内竞争对手相比，公司

产品在具有明显的技术及配套性优势。

公司主要产品市场占有率均排在前三名，由于产品定位高端、单价高，产品销售金额的比重

均高于销售数量的比重。

三、规模扩张模式——通过并购实现科研成果产业化

公司本部为管理和研发机构，生产销售通过各子/分公司完成，上市之初只有上海分公司、
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唐山分公司、常州分公司、中煤矿山和天地玛珂五个主要子/分公司，2002年销售收入2.58亿元。

公司通过并购实现扩张。根据煤炭采掘过程各阶段所需煤机设备，收购相关产业具有一定规

模的公司，通过技术改造提高被收购公司产品的竞争力，实现科研成果产业化。此外，除2006

年公司向煤科总院定向增发2200万股收购山西煤机51%股权外，其余并购所用资金均为公司通过

自身发展所积累。公司主要控股和参股公司如下所示：

公司主要控股或参股公司概况

数据来源:公司公告

各主要子公司被公司收购后业绩均得到大幅提高，除了煤炭行业从2002开始连续5年爆发式

增长导致煤机行业景气度提高因素外，公司雄厚的研发实力是最主要原因。

四、2009年投资亮点

1、围绕煤机行业产业链条，条件成熟时公司继续并购。无论是外延式收购，还是新设立子

公司，或者大股东资产注入，都将与公司主业密切相关。

在煤炭采掘设备领域的产业链得到延伸的同时，天地科技可以利用自身的优势对其进行技

术、管理输入，从而提升煤炭采掘设备的产品质量，使产品的价值得到更大的体现。

公司通过并购实现跨越式增长：公司本部为管理和研发机构，生产销售通过各子/分公司完

成，根据煤炭采掘过程各阶段所需煤机设备，收购相关产业具有一定规模的公司，通过技术改造

提高被收购公司产品的竞争力，扩张的同时实现科研成果产业化。

2、整体上市计划明晰，目前已经排出了时间表，初步预计将在 2010~2011年左右完成整体

上市。作为天地科技大股东的煤科院，2008 年 8 月与中煤国际工程设计研究总院重组成立中国

煤炭科工集团，目前仅占据天地科技总股权的 61.9%。天地科技一直在积极寻找并购机会，其首

要任务是先完善产业链条，把煤机装备成套系统健全。

被参控公司
参控关

系
参股比例(%) 被参控公司主营业务

中国重汽集团石嘴山专用汽车有限公

司
孙公司 90 专用重型汽车的改装和销售

天地锡林郭勒煤业有限公司 子公司 51 矿用设备的制造、租赁与维修等

天地上海采掘装备科技有限公司 子公司 90 电子产品、环保设备、矿山机电产品的设计、生产销售等

天地金草田(北京)科技有限公司 子公司 51 加工制造结构胶、化学锚栓等

天地(常州)自动化股份有限公司 子公司 84.73 矿山机电产品的生产和销售；网络工程的设计、承包等

石嘴山市煤机铁路运输有限公司 孙公司 60.78 铁路专用线货物运输、维护等

陕西天秦煤炭运销有限公司 联营企业 20 煤炭运销

山西天地王坡煤业有限公司 联营企业 39.48 煤炭生产

山西潞宝集团天地精煤有限责任公司 联营企业 40 煤炭洗选

宁夏西北煤矿机械制造有限责任公司 子公司 56.91 煤矿运输、掘进、支护机械新产品及配套产品制造等

宁夏天地奔牛实业集团有限公司 子公司 65.7 矿山采掘设备、机电设备等设备的销售

煤炭科学研究总院山西煤机装备有限

公司
子公司 51

矿山机械电器液压成套设备及元部件等产品的销售及技术

服务

鄂尔多斯市天地华润煤矿装备有限公

司
子公司 51 矿用设备的制造、租赁与维修等

常熟天地煤机装备有限公司 子公司 70 煤矿机电产品、环保设备制造等

北京中煤矿山工程有限公司 子公司 72.68 各类型的地基和基础工程施工等

北京天地玛珂电液控制系统有限公司 子公司 51 生产电液控制系统及产品等

北京天地龙跃软件技术有限公司 子公司 95 自主选择项目开展经营活动

北京天地华泰采矿工程技术有限公司 子公司 51 自主选择项目开展经营活动

天地锡林郭勒煤业有限公司 子公司 51 矿用设备的制造租赁与维修等
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3、煤机行业市场前景看好。煤机行业 08 年市场容量约为 300 亿元，为煤炭行业固定资产投

资的一部分，分为新增产能投资（含新建和改扩建）、已有设备更新投资和现有设备自动化率提

高投资三部分，预计到 2012 年，整个市场容量将增长 60%以上，达到 500 亿元。

五、投资策略

预计公司 2009-2010 每股收益分别为 0.93 和 1.15 元。考虑到公司良好的成长性及资产注入

预期，给予公司买入评级，目标价 26 元。

数据来源：Wind 资讯

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万元) 2,296.87 3,287.11 4,095.91 5,384.66 6,463.97 7,545.67

增长率(%) 149.13 43.11 24.61 31.46 20.04 16.73

净利润(百万元) 218.98 404.65 513.39 628.54 778.54 890.33

增长率(%) 106.88 84.79 26.87 22.43 23.86 14.36

每股收益 1.0798 1.2000 0.7613 0.9320 1.1544 1.3202

市盈率 19.72 17.74 27.97 22.84 18.44 16.13
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