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股价数据 
12 个月区间（元） 16.55—36.60 

股本结构 

总市值（亿元） 185.80 

流通市值（亿元） 185.80 

总股本（亿股） 6.74 

流通 A股（亿股） 6.74 

流通 B股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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成交金额 天地科技 上证综合指数  
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天地科技（600582）年报点评： 

     高速增长又一年 

投资要点： 

 2009 年，公司又报佳绩。公司2009 年实现营业收入66亿元（同比增长32.57%），

归属于上市公司股东的净利润7.08亿元（同比增长43.75%），每股收益1.05 元。

由于子公司天地奔牛转让其全资子公司全部股权，公司第四季度获得投资收益

1.84 亿元（占公司税前利润约 31%），这是业绩超出我们的预期的主要原因，如

剔出该项业务，与我们预期基本一致。公司拟向全体股东每10股送5股派0.60

元（含税）。  

 公司各项业务均保持了良好的发展态势。2009年，公司矿山自动化、机械化装

备实现收入 41.78 亿元，同比增长 35.98%；煤炭洗选装备实现收入 4.17 亿

元，同比增长 135.12%；矿井生产技术服务与经营实现收入 6.91 亿元，同比

增长 50.41%；地下特殊工程施工实现收入 1.83 亿元，同比略增 10.24%；煤

炭产品销售收入 9.34 亿元，与去年基本持平。除了地下特殊施工、煤炭销售

之外，其他三项主业均保持了高增长，国家对煤矿生产的安全整治以及煤炭

行业的整合行动均有利于公司的业务拓展，我们认为，这一趋势在 2010 年仍

会得到延续。 

 2009 年公司业务毛利率有所下降。2009 年公司主营业务毛利率为 35.41%，较

2008 年下降了 3.43 个百分点。从分项业务看，各项业务均有不同程度的下滑，

其中煤炭清洗装备有较大幅度的下滑，下滑幅度超过 7 个百分点。展望 2010

年，随着宏观经济的好转，公司毛利率有望出现反弹。  

 不考虑未来的资产注入，预计公司2010－2012年EPS分别为1.39/1.80/2.13元，

未来三年净利润增长率分别为32.14％、29.74％和18.38％，对应PE分别为20

倍、15倍和13倍。公司已经拥有了煤矿采、掘、运、支、控、选等生产过程的

主要产品，公司做全煤机产业主要产品的目标初步实现，公司综合竞争优势更强，

我们看好公司未来发展潜力，上调评级 “推荐”。 

 风险因素：国内外经济复苏的不确定性、未来后续资产整合的不确定性以及煤炭

价格走势的不确定性等。 

财务数据 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 6600 8184 10641 13391

同比增长 32.57% 23.99% 30.02% 25.85%

净利润（百万元） 708 936 1214 1437

同比增长 43.75% 32.19% 24.17% 28.08%

每股收益（元） 1.05 1.39 1.80 2.13

毛利率 35.17% 35.31% 34.89% 33.72%



 

 
- 2 - 

 
附表 1：公司各项业务假设 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

合计（单位：百万元） 

总收入 4806.20 6404.32 8183.77  10640.59 13391.10 

（＋/－）  33.25% 27.79% 30.02% 25.85%

总成本 2939.32 4136.29 5294.27  6928.00 8875.73 

毛利率% 38.84% 35.41% 35.31% 34.89% 33.72%

矿上自动化、机械化装备 

收入 3072.86 4178.49 5432.04  7061.65 8827.06 

（＋/－）  35.98% 30.00% 30.00% 25.00%

成本 2054.62 2847.94 3693.79  4801.92 6090.67 

毛利率% 33.14% 31.84% 32.00% 32.00% 31.00%

煤炭洗选装备 

收入 177.15 416.51 624.77  812.19 1055.85 

（＋/－）  135.12% 50.00% 30.00% 30.00%

成本 131.44 339.33 474.82  617.27 791.89 

毛利率% 25.80% 18.53% 24.00% 24.00% 25.00%

矿井生产技术服务与经营 

收入 459.96 691.81 1037.72  1556.57 2179.20 

（＋/－）  50.41% 50.00% 50.00% 40.00%

成本 281.75 431.68 643.38  980.64 1394.69 

毛利率% 38.74% 37.60% 38.00% 37.00% 36.00%

地下特殊工程施工 

收入 166.02 183.02 80.00  100.00 130.00 

（＋/－）  10.24% -56.29% 25.00% 30.00%

成本 120.49 133.34 58.40  73.00 94.90 

毛利率% - 27.14% 27.00% 27.00% 27.00%

煤炭销售 

收入  934.49 1009.25  1110.17 1198.99 

（＋/－）   8.00% 10.00% 8.00%

成本  384.00 423.88  455.17 503.57 

毛利率% - 58.91% 58.00% 59.00% 58.00%
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附表 2：公司利润预测表格（百万元） 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3287 4096 6600  8184  10641 13391 

减：主营业务成本 2256 2767 4279  5294  6928 8876 

销售毛利 1031 1329 2321  2889  3713 4515 

营业税金及附加 29 43 77  98  128 161 

营业费用 145 231 294  409  532 670 

管理费用 282 484 736  900  1170 1473 

财务费用 17 15 29  41  53 67 

资产减值损失 12 10 35  20  20 20 

加：公允价值变动收益 0 (1) 0  0  0 0 

    投资收益 57 155 189  40  40 40 

营业利润 604 701 1340  1657  2105 2487 

营业外收入 24 54 74  50  50 50 

减：营业外支出 11 6 8  10  10 10 

利润总额 617 749 1406  1697  2145 2527 

减：所得税 21 62 217  262  331 390 

净利润 596 687 1190  1436  1814 2137 

减：少数股东损益 191 174 482  500  600 700 

归属母公司净利润 405 513 708  936  1214 1437 

EPS（元） － 0.76 1.05 1.39 1.80 2.13

数据来源：齐鲁证券研究所（注：2007、2008 年未做追溯调整） 
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附表 3：公司季度利润表格（百万元） 
（百万元） 1Q09 2Q09 2009H 3Q09 09 年 1-9 4Q09 2009 

营业收入 1,196.97 1,629.58 2,826.55 1,752.52 4,579.07 2,021.35 6,600.42 

       环比％ -14.22% 36.14% - 7.54% - 15.34% - 

营业收入占全年比重 18.13% 24.69%   26.55% - 30.62% 100.00% 

营业成本 827.76 1,048.50 1,876.26 1,154.98 3,031.25 1,247.82 4,279.06 

毛利 369.21  581.08  950.29  597.54  1547.83  773.53  2321.36  

      毛利率％ 30.85% 35.66% 33.62% 34.10% 33.80% 38.27% 35.17% 

营业税金及附加 8.16 17.92 26.08 20.70 46.78 29.73 76.51 

销售费用 59.96 53.88 113.84 66.99 180.84 112.78 293.62 

      销售费用率 5.01% 3.31% 4.03% 3.82% 3.95% 5.58% 4.45% 

管理费用 134.70 145.19 279.89 182.95 462.84 273.25 736.08 

      管理费用率 11.25% 8.91% 9.90% 10.44% 10.11% 13.52% 11.15% 

财务费用 4.60 7.33 11.93 8.34 20.27 8.57 28.83 

      财务费用率 0.38% 0.45% 0.42% 0.48% 0.44% 0.42% 0.44% 

资产减值损失 2.76 40.86 43.62 1.79 45.42 -10.61 34.81 

  三项费用率合计 16.65% 12.67% 14.35% 14.74% 14.50% 19.52% 16.04% 

投资收益 1.00 0.87 1.87 1.02 2.89 185.74 188.62 

营业利润 160.03 316.77 476.80 317.78 794.58 545.55 1,340.13 

      营业利润率 13.37% 19.44% 16.87% 18.13% 17.35% 26.99% 20.30% 

营业外收入 9.64 9.22 18.86 9.91 28.77 45.55 74.32 

营业外支出 0.61 1.79 2.40 1.71 4.11 3.84 7.95 

税前利润 169.06 324.20 493.26 325.98 819.24 587.25 1,406.49 

所得税 - - 67.89 - 129.03 - 216.92 

归属于母公司净利润 84.20 153.25 237.44 135.90 373.34 334.68 708.03 

      环比％ -58.52% 82.01% - -11.32% - 146.28% - 

     净利润率 7.03% 9.40% 8.40% 7.75% 8.15% 16.56% 10.73% 

按最新股本摊薄 EPS 0.12  0.23  0.35  0.20  0.55  0.50  1.05  

数据来源：WIND，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将将基本于市场基准指数 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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