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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

※综采成套设备优势明显，差异化竞争战略夺取先机 

公司是国内最大的民营煤机企业，产品以刮板输送机、液压支架等运

输支护设备为主，并实现了从普采、高档普采到综采成套设备的产品结构

升级，是国内少数几家具有“三机一架”综采成套设备供应能力的企业之

一。随着煤碳采掘机械化率的提高和煤机行业发展，综采成套设备在采购

成本、装备协调效率等方面的优势日益凸显，是未来主要发展方向，公司

坚持差异化竞争战略，率先进入抢占市场先机，主攻薄煤层综采成套设备。 

※煤机行业未来 5 年仍处景气高峰，复合增速 20%以上 

受益于新增煤炭需求的拉动、煤矿产能升级及 4-6 年一周期的更新改

造、煤矿机械化率和综采成套化率的提高，未来几年煤机行业增速将继续

高位运行，煤机设备新增投资需求、更新改造需求年复合增速将分别达

10%、30%，“十二五”期间煤机行业整体年复合增速有望超过 20%。 

※薄煤层综采成套设备、煤炭洗选设备成未来最大看点 

国家正大力提倡并拟强制开采薄煤层，薄煤层综采成套设备未来几年

将迎来一轮较快发展。其中，缓倾斜薄煤层综采设备年需求量将超过 220 

套，目前供给量仅 50 套，市场缺口很大；急倾斜薄煤层综采成套设备年

需求量将超过 600 套，几乎全部依赖进口，而公司产品价格仅为国外同类

产品的 1/3 左右，进口替代优势明显。公司是国内薄煤层综采成套设备领

军企业，自主研发的急倾斜薄煤层综采成套设备年采煤量 60 万吨，达到

国际一流水平。募投项目达产后，缓倾斜、急倾斜薄煤层综采成套设备年

产能分别达 15 套、13 套，仅占市场需求的 6.82%、2.17%，市场空间可观。 

另外，细粒煤分选及脱水技术是煤炭洗选行业的重点发展领域，目前

我国原煤入洗比例仅 30%，预计未来几年将大幅提高到 70%，市场空间将

被打开，细煤粒洗选设备年新建和更新需求将分别达 700 套、150 套。国

内尚无生产厂商，公司改质机等产品技术国内领先，市场前景广阔。 

※募投项目抢占国内市场空白，合理价值区间 18.5-22.2 元 

本次募集资金主要投向薄煤层综采成套设备项目、细粒煤分选及脱水

成套设备项目，预计 2011 年建成投产，第 3 年达产，达产后将新增年收

入 9.13 亿元、利润总额 2.1 亿元，新增利润是 2009 年的 2 倍。预计公司

2010-2012 年营业收入分别为 13.13、18.87、24.28 亿元，摊薄后 EPS 分

别为 0.46、0.74和 0.99 元。可比上市公司 2011年 PE为 25 倍左右，2011

年中小板平均 PE 约为 32 倍，考虑到公司的增长潜力，我们认为给予公司

2011 年 25-30倍 PE 比较合适，合理价值区间为 18.5-22.2 元。 

※风险提示 

宏观经济周期波动风险；煤炭产业政策风险；原材料价格波动风险； 
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一、综采成套设备优势明显，差异化竞争战略夺取先机 

坚持差异化竞争战略，主攻综采成套设备，把握市场未来主流方向、

抢占先机，收入占比逐年提升至 67.06%。公司主要从事煤炭装备制造业

务，是国内最大的民营煤机企业。产品以刮板输送机、液压支架、单体液

压支柱、带式输送机等运输支护设备为主，并经过三次产品结构优化实现

了从普采、高档普采到综采成套设备的产品结构升级，是国内少数几家具

有“三机一架”综采成套设备供应能力的企业之一，成功开发出具有国际

领先技术水平的薄煤层综采成套设备。公司的综采成套设备收入占比逐年

提升，从 2007 年的 46.17%提升至 2010 年上半年的 67.06%。 

随着煤碳采掘机械化率的提高和煤机行业的发展，综采成套设备在采

购成本、装备协调效率和售后服务等方面的优势日益凸显，是未来主要的

发展方向，公司坚持差异化竞争战略，凭借多年的技术储备和经验积累，

率先进入并大力开拓这一新兴市场，主攻薄煤层综采成套设备。 

图表 1  公司各类产品占比分析 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

二、煤机行业未来 5 年仍处景气高峰，复合增速 20%以上 

煤机行业处于景气高峰，2002-2009 年复合增速达 40%。2003-2009

年煤炭行业固定资产投资额自 437 亿元提升至 3021 亿元，年均复合增速

高达 38%，而其中约有 17.5%用于煤炭机械购置。煤炭行业固定资产投资

的高增速直接带动了煤机行业销售规模的快速增长，2002-2009 年煤机行

业复合增速超过 40%。 
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图表 2  2003-2009 年煤炭固定资产投资及增速 

 

资料来源：中国煤炭机械工业协会 方正证券研究所 

图表 3  2002-2009 年煤机行业销售规模及增速 

 
资料来源：中国煤炭机械工业协会 方正证券研究所 

“十二五”期间煤机行业年复合增速有望超过 20%。据煤炭机械工业

协会预测，2009-2015 年新增煤炭设备投资额年复合增速将达 10%，煤机

设备更新改造需求年复合增速将超过 30%，大力拉动对煤机设备的需求。

同时，煤炭采掘机械化率的提升也将带动煤机设备需求。预计未来几年，

受益于新增煤炭需求的拉动、煤矿产能升级及 4-6 年一周期的更新改造、

煤矿机械化率和综采成套化率的提高，煤机行业增速将继续高位运行， 

“十二五”期间行业整体年复合增速有望超过 20%。 

三、薄煤层综采成套设备、煤炭洗选设备成未来最大看点 

我国薄煤层储量丰富，约占煤炭总可采储量的 20%，受政策驱动，薄

煤层开采将迎来一轮较快发展、市场空间广阔。与国际煤炭开采大国相比，

国内煤炭资源开采条件属中等偏下水平，除晋、陕、蒙、宁和新疆等省区

部分煤田开采条件较好外，其他煤田开采条件较复杂，薄煤层约占总可采
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储量的 20%。但由于薄煤层开采工作面空间小、工作条件恶劣，长期以来

受技术和装备的制约，开采难度较大、开采量不高。 

为提高煤炭开采安全性、煤炭回采率和资源利用效率，国家发改委《产

业结构调整指导目录（2005 年）》将“提高资源回收率的采煤方法、工

艺开发应用及装备制造”列为鼓励类项目；《煤炭工业发展“十一五”规

划》明确提出“节约煤炭资源，鼓励采用先进技术开采极薄煤层”的煤炭

行业发展政策；目前国家及地方政府正着手研究相关薄煤层开采的税收鼓

励政策，甚至拟强制在开采厚煤层前先行开采薄煤层。在行业政策的大力

驱动下，薄煤层综采成套设备未来几年将迎来一轮较快发展。 

薄煤层综采成套设备大部分依赖进口，公司技术水平国内外领先、产

品成本优势明显，进口替代和市场拓展空间可观。薄煤层综采成套设备主

要包括缓倾斜薄煤层综采成套设备和急倾斜薄煤层综采成套设备两种。其

中，缓倾斜薄煤层综采成套设备年需求量将超过 220 套，目前供给量仅

50 套，市场缺口很大；急倾斜薄煤层综采成套设备年需求量将超过 600

套，几乎全部依赖进口，而公司产品价格仅为国外同类产品的 1/3 左右，

进口替代优势明显。 

公司是国内薄煤层综采成套设备领军企业，自主研发的急倾斜薄煤层

综采成套设备年采煤量 60 万吨，达到国际一流水平。公司薄煤层综采成

套设备收入逐年增长，自2007年的0.43亿元提高到2009年的1.22亿元，

预计募投项目建成达产后，缓倾斜、急倾斜薄煤层综采成套设备年产能分

别达到 15 套、13 套，仅占市场需求的 6.82%、2.17%，市场前景广阔。 

图表 4  2007-2009 年公司薄煤层综采成套设备销售规模 

 
资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

细粒煤分选及脱水技术是煤炭洗选行业的重点发展领域，国内尚无细

粒煤洗选成套设备生产厂商，公司技术国内领先，将抢占市场先机。目前，

我国原煤入洗比例仅 30%，远低于发达国家同期水平，预计未来几年将大

幅提高到 70%。细粒煤分选及脱水技术是煤炭洗选行业的重点发展领域，

市场空间将被打开，细煤粒洗选成套设备年新增和更新需求将分别达 700

套、150 套，而国内尚无生产厂商，公司改质机等产品的技术水平国内领

先，市场前景广阔。2008-2009 年，公司细煤粒洗选成套设备分别实现收

入 802.34 万元、817.47 万元，随着募投项目的建成达产，预计未来3 年
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销售规模将大幅提升，同时，公司有望运用超募资金进行外延式扩张，通

过收购国外先进企业等方式，迅速提升技术水平和品牌竞争力，培育成未

来重要的业绩增长点。  

四、募投项目抢占国内市场空白 

募投项目主攻薄煤层综采成套设备及细粒煤选洗成套设备，抢占国内

市场空白，促进收入和盈利能力的双重提升，达产后新增利润是 2009 年

的 2 倍。公司本次募集资金主要投向薄煤层综采成套设备项目、细粒煤分

选及脱水成套设备项目，预计 2011 年建成投产，第 1-3 年分别达产 60%、

80%、100%，达产后将形成薄煤层采煤工作面综采成套设备年产能 28 套、

细粒煤分选及脱水成套设备 55 套，填补国内市场空白。同时，薄煤层综

采成套设备及细粒煤选洗成套设备的毛利率较高，将增强产品盈利能力，

带动收入和综合毛利率的同步提升。 

预计达产后将新增年收入 9.13 亿元、利润总额 2.1 亿元，新增利润

是 2009 年的 2 倍。 

图表 5  募投项目经济效益分析 

募投项目 
年营业收入

（万元） 

年利润总额 

（万元） 

薄煤层综采成套设备项目 58800 11683 

细粒煤分选及脱水成套设备项目 32450 9304 

合计 91250 20987 

数据来源: 公司招股说明书 方正证券研究所 

五、盈利预测与估值，合理价值区间 18.5-22.2 元 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 13.13、18.87、24.28 亿

元，摊薄后 EPS 分别为 0.46、0.74和 0.99 元。可比上市公司 2011年 PE

为 25倍左右，2011年中小板平均PE约为 32倍，考虑到公司的增长潜力，

我们认为给予公司 2011 年 25-30 倍 PE 比较合适，对应合理价值区间为

18.5-22.2 元。 

六、风险提示 

宏观经济周期波动风险；煤炭产业政策风险；原材料价格波动风险；  
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图表 6  可比公司估值水平 

代码 简称 股价 

PE 

PB 09A 10E 11E 

600582.SH 天地科技 24.68 23.51 31.16 25.24 6.97  

601717.SH 郑煤机 40.79 36.24 32.6 25.32 5.80  

平均     29.88  31.88  25.28  6.39  

数据来源: wind 方正证券研究所 

 

图表 7  2010-2012 年分项业务预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

刮板输送机 251.85  349.98  370.96  482.25  723.37  940.38  

增长率 - 38.96% 5.99% 30.00% 50.00% 30.00% 

毛利率 21.38% 22.13% 22.78% 25.00% 25.00% 25.00% 

液压支架 119.80  144.07  292.17  365.21  547.82  684.77  

增长率 - 20.26% 102.80% 25.00% 50.00% 25.00% 

毛利率 18.11% 19.75% 18.44% 22.00% 23.00% 23.00% 

单体液压支柱 114.02  127.30  165.98  167.64  167.64  167.64  

增长率 - 11.65% 30.38% 1.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 17.23% 17.94% 18.82% 20.50% 20.00% 20.00% 

带式输送机 90.32  93.99  123.12  153.90  215.46  258.55  

增长率 - 4.06% 30.99% 25.00% 40.00% 20.00% 

毛利率 22.90% 24.30% 24.33% 22.00% 22.00% 22.00% 

掘进机 - - - - 30.00  90.00  

增长率 - - - - - 200.00% 

毛利率 - - - - 40.00% 42.00% 

采煤机 - - - - 25.00  75.00  

增长率 - - - - - 200.00% 

毛利率 - - - - 25.00% 30.00% 

其他产品 152.41  124.14  90.82  127.15  158.94  190.72  

增长率 - -18.55% -26.84% 40.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 17.94% 21.35% 13.87% 16.50% 17.00% 17.00% 

其他 12.38  12.34  13.20  17.16  18.88  20.76  

增长率 - -0.32% 6.97% 30.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 99.82% 97.85% 97.57% 99.50% 98.00% 98.00% 

营业收入合计 740.78  851.82  1056.25  1313.31  1887.10  2427.83  

增长率 - 14.99% 24.00% 24.34% 43.69% 28.65% 

综合毛利率 21.00% 22.32% 21.31% 23.39% 23.93% 24.55% 

数据来源:方正证券研究所 
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 附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 910.44 1878.18 2368.57 2621.05 经营活动现金流 36.08 67.68 69.05 236.31 

现金 157.45 890.57 856.53 946.13 净利润 74.92 124.97 199.78 267.39 

应收账款 240.79 284.31 472.49 499.70 折旧摊销 0.00 34.98 42.52 46.21 

其它应收款 12.86 18.20 25.23 31.40 财务费用 25.40 25.26 24.86 30.03 

预付账款 52.95 71.62 113.98 111.55 投资损失 -3.02 -2.45 -2.59 -2.69 

存货 372.93 574.00 761.44 952.50 营运资金变动 -60.91 -115.90 -195.08 -104.65 

其他 73.46 39.49 138.90 79.76 其它 -0.30 0.82 -0.45 0.02 

非流动资产 395.93 393.59 446.52 453.48 投资活动现金流 -2.27 -31.01 -92.42 -50.51 

长期投资 22.21 22.67 23.28 24.32 资本支出 -3.22 4.81 51.88 5.95 

固定资产 310.85 300.31 325.04 308.96 长期投资 -1.72 -0.46 -0.61 -1.03 

无形资产 55.36 64.43 91.30 113.10 其他 -7.21 -26.65 -41.15 -45.59 

其他 7.51 6.18 6.90 7.11 筹资活动现金流 -38.41 696.45 -10.67 -96.20 

资产总计 1306.37 2271.77 2815.10 3074.53 短期借款 2.80 -82.00 50.00 0.00 

流动负债 734.71 752.76 1136.52 1195.25 长期借款 -50.00 -31.84 -22.52 -34.73 

短期借款 232.00 150.00 200.00 200.00 其他 8.79 810.29 -38.15 -61.47 

应付账款 207.38 186.22 393.19 334.58 现金净增加额 -4.60 733.12 -34.04 89.61 

其他 295.33 416.54 543.33 660.67      

非流动负债 100.78 62.16 39.65 4.92 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 94.00 62.16 39.65 4.92 成长能力     

其他 6.78 0.00 0.00 0.00 营业收入 24.00% 24.34% 43.69% 28.65% 

负债合计 835.49 814.92 1176.17 1200.16 营业利润 36.68% 50.63% 61.87% 34.29% 

少数股东权益 7.76 8.87 10.44 12.67 归属母公司净利润 32.01% 66.44% 60.04% 33.77% 

归属母公司股东权益 463.12 1447.97 1628.49 1861.70 获利能力     

负债和股东权益 1306.37 2271.77 2815.10 3074.53 毛利率 21.31% 23.39% 23.93% 24.55% 

     净利率 7.09% 9.52% 10.59% 11.01% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.91% 8.58% 12.19% 14.27% 

营业收入 1056.25 1313.31 1887.10 2427.83 ROIC 10.47% 8.06% 10.92% 13.09% 

营业成本 831.20 1006.12 1435.56 1831.76 偿债能力     

营业税金及附加 5.27 6.56 9.42 12.12 资产负债率 63.96% 35.87% 41.78% 39.04% 

营业费用 72.23 89.81 129.05 166.03 净负债比率 45.00% 29.88% 23.41% 20.09% 

管理费用 26.17 37.47 50.30 66.99 流动比率 1.24 2.50 2.08 2.19 

财务费用 25.40 25.26 24.86 30.03 速动比率 0.73 1.73 1.41 1.40 

资产减值损失 4.10 7.61 9.13 12.91 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.84 0.73 0.74 0.82 

投资净收益 3.02 2.45 2.59 2.69 应收帐款周转率 4.97 5.00 4.99 4.99 

营业利润 94.89 142.93 231.36 310.69 应付帐款周转率 4.80 5.11 4.96 5.03 

营业外收入 4.18 4.78 4.48 4.63 每股指标(元)     

营业外支出 0.92 0.69 0.81 0.75 每股收益 0.28 0.46 0.74 0.99 

利润总额 98.15 147.02 235.04 314.57 每股经营现金 0.18 0.25 0.26 0.89 

所得税 23.23 22.05 35.26 47.19 每股净资产 2.32 5.42 6.10 6.97 

净利润 74.92 124.97 199.78 267.39 估值比率     

少数股东损益 0.51 1.11 1.56 2.23 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 74.41 123.86 198.22 265.15 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 116.04 195.35 287.15 369.98 EV/EBITDA     

EPS（元）  0.28 0.46 0.74 0.99      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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