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差异化进取的煤机设备商 
 

油价高涨，煤炭依然是中国能源安全的依托 

国际油价日益高涨，已接近 90 美元/桶。以 2009 年的生产消费量

计算，我国石油消费对外依赖度已达 50%以上。在此情况下，中

国作为煤炭储藏大国，煤炭生产在未来的时段里将会承担更多责

任。2003-2009 年，中国煤炭行业固定资产投资复合增长率在 38%
左右，未来仍然会保持较快增长。 

三因素促煤机需求加速增长 

未来煤机需求将以 20%左右速度增长，主要由三个因素推动。首

先，煤炭消费增长是基本需求，原煤产量 2005-2009 年的平均复

合增长率在 10%以上。据煤炭机械工业协会预测未来 5 年中对于

新增产量带来的新增设备投资额年均复合增长率约在 10%左右，

到 2015 年新增煤机投资将达到 300 亿元人民币。其次，设备更

新换代是主要需求。鉴于我国煤矿安全事故频发与兼并小煤矿政

策的实行，淘汰落后煤炭机械设备、提升生产效率带来的需求将

占据煤机设备需求中更大的比例，2009 这一比例达到 51.8%。最

后，提高机械化率是潜力需求。我国 2009 年 66.6%的采煤机械化

水平与发达国家（德国 99%，前苏联 95%）1978 年水平相比仍

有很大差距。小型煤矿的兼并也意味着机械化率的进一步提升。 

山东矿机差异化定位大发展 

公司出身草根，以差异化竞争策略成长至今而且将引导日后的大

发展，体现于以下三个方面。第一，产品种类更为齐全。与行业

内传统的一个企业一种产品不同，公司以市场需求为引导。目前

以刮板运输机和支架、支柱为主，未来的产品将涵盖三机一架，

其中关键设备样机已经研发完成。第二，产品作业环境要求不同。

与大多数企业以中厚煤层作业设备为主不同，公司着重开发薄煤

层综采成套设备。我国薄煤层的储量约占煤储量的 19%，目前由

于缺乏专用性设备开采率并不高。第三，不断研发相关高附加值

产品。细粒煤洗选成套设备一直是国内较为薄弱之处，公司与矿

业大学合作开发的“风选煤”技术不仅比普通“水选煤”技术节

能，而且对细粒煤的洗选有更高的效果，明年可量产。 

募集资金用途 

公司拟发行不超过 6700 万股，投向两个项目。“薄煤层采煤工作

面综采策划能够套设备”项目投资 31100 万元，计划建设期 1 年，

建成后第一年投产 60%，第二年投产 80%，第三年达产。达产后

年产缓倾斜薄煤层综采设备 15 套，急倾斜薄煤层综采设备 13 套。

可年增销售收入 58800 万元，投资回收期 5.12 年。细料煤分选及

脱水成套设备投资 22354 万元，建设周期如上。达产后年产设备

55 套。可年增销售收入 32450 万元，投资回收期 5.58 年。 

发行价格区间 13.5～15.2 元 

预计 2010～2012 年公司分别实现每股收益 0.45、0.76、1.20 元。

按照 2010 年 30 倍、2011 年 20 倍 PE 测算，预计发行价在 13.5～
15.2 元；按照今年 35 倍、明年 25 倍 PE 估值，合理价格 15.75～
19 元。 
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预计上市合理价格：15.75～19 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 6,700 

发行后总股本（万股） 26,700 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-12-8 

上市日期 0 

主承销商 中投证券 

主要股东 

赵笃学 23.42% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

薄煤层采煤工作面综采策划

能够套设备 
31,100 

细料煤分选及脱水成套设备 22,354 

总金额 53,454 
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预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 1,056.25 1,356.33 2,032.32 2,867.01 

主营收入增长率 24.00% 28.41% 49.84% 41.07% 

净利润（百万） 74.92 117.09 203.40 319.80 

净利润增长率 31.44% 56.29% 73.71% 57.22% 

EPS（元） 0.27 0.45 0.76  1.20  

 

表 1：山东矿机发行前后股权结构  

发行前 发行后 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

赵笃学 62,534,966 31.27% 62,534,966 23.42%

众信投资 40,917,422 20.46% 40,917,422 15.32%

张义贞 12,959,283 6.48% 12,959,283 4.85%

肖昌利 12,405,148 6.20% 12,405,148 4.65%

张建军 11,296,861 5.65% 11,296,861 4.23%

紫晨投资 8,000,000 4.00% 8,000,000 3.00%

融元投资 6,800,000 3.4% 6,800,000 2.55%

钟长友 6,291,855 3.15% 6,291,855 2.36%

叶卫真 5,200,000 2.60% 5,200,000 1.95%

杨成三 3,690,263 1.85% 3,690,263 1.38%

其它 30 位自然人 29,904,202 14.94% 29,904,202 11.20%

社会公众股  - - 67,000,000 25.09%

合计  200,000,000 100% 267,000,000 100% 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 

 

表 2：募集资金项目明细（万元，年，套） 

 预计投资额 建设期 新增产能 达产后年收入 达产后净利润 

薄煤层采煤工作面综采策划能够套

设备项目 
31,100 1 28 58,800 11,683 

细料煤分选及脱水成套设备项目 22,354 1 55 32,450 9,304 

合计 53,454   91,250 20,987 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 
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表 3：盈利预测表                                                                      单位：百万元 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 851.82 1,056.25 1,356.33 2,032.32 2,867.01

减：营业成本 661.66 831.20 1,030.81 1,524.24 2,121.58

营业税费 1.78 5.27 5.43 8.13  11.47 

销售费用 57.13 72.23 94.94 162.59 229.36

管理费用 27.50 26.17 40.69 50.81 57.34

财务费用 30.07 25.40 31.20 20.32  28.67 

资产减值损失 6.56 4.1  

加：公允价值变动净收益  

投资净收益 2.3 3.02  

其中：对联营企业投资收益 -0.66 2.04  

二、营业利润 69.42 94.89 153.27 266.23 418.58

加：营业外收入 5.39 4.18 5  

减：营业外支出 0.47 0.92  

非流动资产处置净损失 0.22 0.17  

三、利润总额 74.35 98.15 158.27 266.23 418.58

减：所得税 17.35 23.23 37.35 62.83 98.79

四、净利润(含少数股东损益) 57.00 74.92 120.91 203.40 319.80

 减：少数股东损益 0.63 0.51  

净利润(不含少数股东损益) 56.37 74.41 120.91 203.40 319.80

五、摊薄每股收益： 0.30 0.37 0.45 0.76  1.20 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研发部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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高晓春，南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析， 
对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶 
球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 
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