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增速触底回升，长期前景看好 

事件描述 

2010 年 7 月 28 日天地科技公布了 2010 年半年报，公司中期主要经营业绩如下： 

2010 年上半年公司实现营业收入 34.40 亿元，同比增长 21.71%；实现归属于母公司净利润 2.96 亿元，折合每股收

益 0.44 元（复权前），同比增长 24.76%；业绩符合我们的预期。  

事件评论 

第一，收入、净利润增长率触底回升，毛利率保持稳定 

2010 年上半年公司主营业务结构基本稳定，实现营业收入 34.40 亿元，同比增长 21.71%；实现归属于母公司净利润 

2.96 亿元，同比增长 24.76%；收入、净利润同比增速较一季度均有所回升。 

图 1：公司营业收入增速环比上升 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司净利润增速环比上升 
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资料来源：长江证券研究所 

公司上半年综合毛利率 33.76%，较一季度上升 0.83 个百分点，与去年同期基本持平。分产品来看，矿山自动化、机

械化装备和矿井生产技术服务与经营业务毛利率同比提高；而煤炭洗选设备、地下特殊工程服务和煤炭销售毛利率同

比略有下降。 
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图 3：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

2010 年中期公司应收账款为 22.64 亿元，较年初大幅增加 7.75 亿元，主要是公司规模及销售收入扩大所致。由于公

司客户基本为中大型煤炭企业，从历史上看，公司的应收帐款风险很小；公司 2010 年中期计提坏账准备 4,445 万，

较 09 年同期小幅增加 119 万元；  

2010 年中期公司预收账款为较 9.19 亿元，较年初增加 6,000 万，达到了历史最高水平，一定程度上也反映了公司订

单饱满，未来增长明确。 

第二，矿井服务与运营受益中小煤矿整合，成公司新的利润增长点 

值得关注的是，公司矿井服务与运营业务延续了前期的高速增长，上半年销售收入同比增速 47.7%，毛利率也较上年

同期提高了 3.17 个百分点，公司矿井服务与运营业务主要包括矿井示范主要为煤机售后服务和中小煤矿改造及煤矿示

范运营，是公司新业务拓展的重要领域。2010 年上半年，该项业务收入占比达到 11%，毛利贡献 12%。 

图 5：矿井服务与运营业务同比增速超过 40% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：矿井服务与运营毛利率高于综采设备 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司矿井服务与运营业务的拓展与国际煤机巨头的业务拓展模式十分类似，具有较大发展潜质。设备成套化和业务服

务化是国际煤机巨头久益和 Bucyrus 发展战略的重要体现，矿井服务（aftermarket sales）占煤机巨头久益总业务收

入的 50%以上，因此，我们认为随着中国煤机行业的成熟，矿井服务日益专业化，公司的矿井服务与运营业务将继续

迎来高速发展。 
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图 7：JOY 主营业务构成 
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资料来源：彭博咨询，长江证券研究部 

公司独创的矿井示范运营将受益于中小煤矿的整合。公司以技术加资本方式用先进技术改造下沟煤矿，将其年产量由

45 万吨增加到 400 多万吨，形成“投资少、见效快、效益好”的彬县模式。公司矿井示范运营业务正朝着打造中小

煤矿升级连锁店的方向发展，陆续改造了近十座中小煤矿。 

中小煤炭整合将拉动业务需求。目前中小煤矿的采煤占比在 35%左右，据统计从 2005 年到 2009 年底，全国共关闭

中小煤矿 9000 余座，其中山西关停 1500 座，目前大部分仍需要技改，随着中小煤矿技改复产加速，公司的矿井技术

服务及运营有望加速增长。 

第三，成套化综采设备前景看好 

综采设备成套化是煤机企业的发展方向。上世纪 90 年代，国际煤机巨头公司久益和德国采矿技术有限公司（DBT，

被 Bucyrus 收购）都经历了从单机设备向成套设备提供商的转变。综采设备成套化在扩大了市场容量的同时，也提高

了产品附加值。 

公司是国内唯一一家能够提供整套机械化综采设备和矿井技术服务的煤机企业。经过兼并重组，公司具备了整套综采

设备的生产能力。天地（上海）生产掘进机；通过兼并西北奔牛生产刮板输送机；收购山西煤机生产液压成套设备；

兼并西北煤机生产掘进机；与平顶山煤机建立合资子公司增强液压支架生产能力。 

2010 年 6 月，公司成功研制国产首套短壁机械化开采成套设备，并在在山西中煤东坡煤业正式投产使用。该短壁机

械化工作面项目结合了天地科技的技术、设备优势和中煤集团在生产管理和资源的优势，是公司延伸产业服务链的良

好体现。 
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图 8：公司具备全套综采设备生产能力 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，集团整体上市的预期提高公司估值水平 

作为中国煤炭科工集团下唯一的上市公司，天地科技很可能成为集团整体上市的运作平台。根据相关资料 2008 年中

煤科工集团总收入 149 亿；仅 2009 年上半年，集团就实现营业收入 73.2 亿元，实现利润 7.8 亿元。保守预计集团内

还有 80 亿收入、7 亿左右的利润，未来资产注入值得期待。 

集团公司资产质量可以媲美天地科技，合并前的中煤国际工程设计研究总院和煤科总院均是行业龙头企业，盈利能力

强。根据相关资料，2007 年集团净资产收益率 25%以上，而 2008 年则达到 22.68%，略低于同期天地科技净资产收

益率 25.36%。集团的整体上市将大幅改善公司的业务规模和盈利水平。 

图 9：集团公司销售净利率略低于天地科技 
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资料来源：公司网站，长江证券研究所 

 图 10：集团公司 ROE 略低于天地科技 
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资料来源：公司网站，长江证券研究所 

第五，维持“推荐”评级 

预计 2010—2012 年公司 EPS 分别为 0.83、0.92 和 1.11，结合 7 月 27 日收盘价对应的 PE 分别为 17.3、15.6 和 12.9

倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

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

营业收入 6600 8224 10213 12233 货币资金 1565 2153 3273 4718 

营业成本 4279 5283 6637 7947 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2321 2941 3577 4286 应收账款 1644 2028 2518 3016 

％营业收入 35.2% 35.8% 35.0% 35.0% 存货 1885 2416 3036 3635 

营业税金及附加 77 95 118 142 预付账款 294 363 456 546 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 4 4 5 6 

销售费用 294 362 449 538 流动资产合计 6277 8033 10627 13535 

％营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 736 921 1144 1370 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 长期股权投资 26 146 140 136 

财务费用 29 12 1 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 1787 1722 1678 1607 

资产减值损失 35 35 45 46 无形资产 304 289 274 261 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 3 3 3 3

投资收益 189 120 6 7 递延所得税资产 44 5 7 7 

营业利润 1340 1636 1825 2201 其他非流动资产 66 66 66 66 

％营业收入 20.3% 19.9% 17.9% 18.0% 资产总计 8507 10264 12796 15615 

营业外收支 66 0 0 0 短期贷款 362 0 0 0 

利润总额 1406 1636 1825 2201 应付款项 1774 2133 2680 3209 

％营业收入 21.3% 19.9% 17.9% 18.0% 预收账款 858 1151 1430 1713 

所得税费用 217 245 274 330 应付职工薪酬 412 514 652 781 

净利润 1190 1391 1552 1871 应交税费 248 273 314 378 

其他流动负债 378 453 568 680 归属于母公司所有者

的净利润 708.0 834.3 930.9 1122.5 流动负债合计 4031 4523 5643 6760 

少数股东损益 482 556 621 748 长期借款 191 191 191 191 

EPS（元/股） 0.70 0.82 0.92 1.11 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 726 1189 1398 1732 负债合计 4242 4735 5854 6971 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2476 3186 3977 4931 

长期股权投资 180 0 0 0 少数股东权益 1788 2344 2965 3713 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4264 5530 6941 8644 

固定资产投资 -353 -102 -138 -122 负债及股东权益 8507 10264 12796 15615 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -170 -102 -138 -122  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.700 0.825 0.920 1.110 

股权融资 59 0 0 0 BVPS 3.67 4.72 5.90 7.31 

银行贷款增加（减少） 123 -362 0 0 PE 19.65 16.67 14.94 12.39 

筹资成本 185 -137 -140 -164 PEG 1.18 1.00 0.90 0.75 

其他 -299 0 0 0 PB 3.74 2.91 2.33 1.88 

筹资活动现金流净额 68 -500 -140 -164 EV/EBITDA 8.31 6.53 5.35 3.90 

现金净流量 624 587 1120 1445 ROE 28.6% 26.2% 23.4% 22.8%
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