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 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,056.2 1,359.8 1,951.3 2,806.7 

（+/-） 24.0% 28.7% 43.5% 43.8%

营业利润 94.9  159.2 240.9  357.3 

（+/-） 36.7% 67.7% 51.4% 48.3%

归属于母公司

的净利润 74.4  118.8 203.2  300.1 

（+/-） 32.0% 59.6% 71.1% 47.7%

每股收益（元） 0.27  0.44 0.76  1.12 

 
 
发行日期 20101208 

发行后总股本（万股） 26,700 

发行股数（万股） 6,700 

发行价格（元） 20.00 

发行市盈率（倍） 74.07 

发行动态市盈率（倍） 45.45 

行业滚动市盈率（倍） 36.4 

第一大股东 赵笃学 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
31.27%/23.42% 

发行前每股净资产（元） 2.54 

发行前资产负债率 64.77% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS 

 

 此次公司拟发行人民币普通股6700万股，占发行后总股本

的25.09%。公司控股股东、实际控制人为赵笃学，持有公

司31.27%的股权。此次公司发行6700万股后，赵笃学持股

占比为23.42%，仍为公司实际控制人。 

 以差异化战略实现行业领先的大型民营煤机企业。公司

主要从事煤炭装备制造业务，并为客户配套提供煤矿工作

面的设备选型和方案设计服务。2009年，公司进入全国前

十大煤炭机械制造企业之列，营业利润排名第五位。公司

自主开发了薄煤层综采成套设备和细粒煤分选及脱水成

套设备，技术居国内领先水平。 

 行业需求快速增长将保证公司产品需求。未来5年我国煤

炭行业固定资产新增投资和更新投资都将保持快速的增

长；同时，煤矿企业的整合和大型化，将使得我国煤矿机

械化程度有所提升，从而带动煤炭综采设备的需求。新增

煤炭开采、落后煤机更新需求、煤炭机械化率的提升三大

方面拉动煤机需求快速增长。 

 综采成套设备行业内领先优势。经过三次产品结构优化，

公司产品已实现了从普采设备到综采成套设备的产品升

级，成套性强。经过时间沉淀的品牌优势和自行研发产品

成套化生产的配套优势保证了公司成套化产品在行业内

的明显优势。 

 募投项目进一步实现产品结构优化。公司此次发行募集

资金主要用于薄煤层工作面综采成套设备项目和细粒煤

分选及脱水成套设备项目的建设。两项目均为公司自行研

发产品，技术居国内领先水平。目前公司已成功进入了薄

煤层开采领域，并已具备细粒煤洗选技术条件。项目预计

投资5.35亿元，2012年投产，2014年完全达产。募投项目

的投产将有助于公司突破产能瓶颈，进一步优化产品结

构，提高市场竞争力和盈利能力。 

 盈利预测及估值。按照公司IPO后总股本26,700万股计算，

预计公司2010-2012年每股收益分别为0.44元、0.76元、

1.12元。对比目前A股市场煤机行业公司郑煤机和天地科

技估值，且考虑到公司良好的成长性，我们认为公司合理

的估值区间应为2010年30～37倍市盈率水平，合理价格区

间是13.2-16.28元。 

 风险提示。煤炭产业政策风险；煤机行业竞争加剧的风险；

宏观经济波动风险。 
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1. 以差异化战略实现行业领先的大型民营煤机企业            

1.1 公司基本情况 

公司前身山东昌乐矿山机械总厂有限公司，成立于 1999 年 12 月 3 日（于 2004

年 5 月更名为“山东矿机集团有限公司”）。2008 年 2 月 1 日，矿机有限以 2007 年 12

月 31 日净资产 28,208.65 万元为基准，按 1:0.6381 的折股比例整体变更为股份有限

公司——山东矿机集团股份有限公司（下称“公司”），注册资本 18,000 万元，并于

2008 年 6 月 13 日完成增资扩股 2,000 万元。 

公司控股股东、实际控制人为赵笃学，持有公司 31.27%的股权。此次公司发行

6700 万股后，赵笃学持股占比为 23.42%，仍为公司实际控制人。 

公司主要从事煤炭装备制造业务，目前主要产品包括刮板输送机和液压支架及综

采成套产品，并为客户配套提供煤矿工作面的设备选型和方案设计服务。2009 年，公

司进入全国前十大煤炭机械制造企业之列，营业利润排名第五位。公司顺应煤机行业

市场需求，遵循差异化战略，2008 年以来，自主开发了薄煤层综采成套设备和细粒煤

分选及脱水成套设备，技术居国内领先水平。目前公司已成功进入了薄煤层开采领域，

并已具备细粒煤洗选技术条件。 

1.2 公司股本结构 

此次公开发行人民币普通股 6,700 万股，发行前公司总股本为 20,000 万股，发

行股本占发行后总股本的 25.09%。公司股本结构及发行前后股份比例变动情况如下： 

图表 1：发行前股权结构图 

 
 

资料来源：招股说明书，天相投顾 
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图表 2：发行前后股本结构对比 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

锁定期 
持股数 持股比例 持股数 持股比例 

赵笃学 62,534,966 31.27% 62,534,966 23.42% 自上市之日起锁定 36 个月

众信投资 40,917,422 20.46% 40,917,422 15.32% 自上市之日起锁定 12 个月

张义贞 12,959,283 6.48% 12,959,283 4.85% 自上市之日起锁定 12 个月

肖昌利 12,405,148 6.20% 12,405,148 4.65% 自上市之日起锁定 12 个月

张建军 11,296,861 5.65% 11,296,861 4.23% 自上市之日起锁定 12 个月

其他 35 名股东（持股低于 5%） 59,886,320 29.94% 59,886,320 22.43% 自上市之日起锁定 12 个月

本次发行流通股 - - 67,000,000 25.09% - 

合计 200,000,000 100.00% 267,000,000 100.00%  

资料来源：招股说明书，天相投顾 

 

1.3 产品结构持续优化，差异化占领细分行业 

公司从事煤炭装备制造业务，主要生产矿用输送设备和支护设备及综采成套产

品，作为提高公司产品附加值，延长价值链的方法，公司同时为客户配套提供煤矿工

作面的设备选型和方案设计服务。目前主要产品包括刮板输送机、单体输送机、单体

液压支柱、液压支架，2009 年四类产品占公司收入总额的 91.29%，占毛利总额 94%。 

图表 3：2009 年公司产品收入结构、毛利结构 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

公司顺应煤机行业市场需求和政策机遇，持续进行产品结构优化。从 2002 年到

现在，公司共经历三次产品结构优化，产品经历了普采设备、高档普采设备、综采设

备、综采成套设备的优化升级。通过不断地结构优化，公司得以在不断变化的市场上，

和强手如林的竞争中，以民营企业的身份发展到现在，成为走在我国煤机行业前列的

规模化企业。 

通过产品结构调整，公司综采成套设备及配套产品占比，大中型煤矿客户占比不

断提升。综采及配套产品收入占比由2007年的46.17%增长到2010年上半年的67.06%。

同时，大中型煤矿客户占比由 2007 年的 60%增长到 2010 年上半年的 71%。 
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图表 4：公司三次产品结构优化 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

图表 5：综采及配套产品收入比例不断上升、大中型煤矿客户比例不断增加 

  

资料来源：招股说明书，天相投顾 

 

遵循差异化战略，抢先占领薄煤层综采、洗选设备市场。为能够在众多大型国有

企业竞争者中站稳脚跟，公司遵循差异化战略，积极寻求市场上空白的领域并抢先进

入。2008 年以来，公司自主开发了薄煤层综采成套设备和细粒煤分选及脱水成套设备，

技术居国内领先水平。目前公司已成功进入了薄煤层开采领域，并已具备细粒煤洗选

技术条件。 

轻型刮板输送机、金属摩擦支柱、

带式输送机（800mm 以下带宽）
普采设备 

单体液压支柱、轻型刮板输送机、

带式输送机（800mm 以下带宽）

液压支架、中重型刮板输送机、带式输

送机（1,000mm 以下带宽）、轻型刮板

输送机、单体液压支柱、带式输送机 

薄煤层综采成套设备、大型综采成套设备、洗选

煤加工成套设备、带式输送机（1,400mm 带宽）、

液压支架、中重型刮板输送机、轻型刮板输送机、

单体液压支柱、带式输送机 

高档普采设备

综采成套设备

及洗选设备 

综采成套设备 

2002 年 

2008 年至今 

2006 年 
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1.4 煤机行业中领先的民营企业 

公司作为一家民营企业，经过多年发展成为煤炭装备制造业中的领先企业。尤其

是公司于 2008 年率先进入薄煤层综采成套设备领域，占据了绝对的先进优势。2009 

年，公司进入全国前十大煤炭机械制造企业之列，销售收入排名第十位，营业利润排

名第五位，营业利润率排名第三位。 

公司主要产品行业占有率排名靠前。其中，轻型刮板输送机市场占有率 24.68%，

行业排名第一位；单体液压支柱市场占有率 16.24%，行业排名第三位。 

图表 6:2009 年公司主要产品的市场占有率及综合排名 

   轻型刮板输送机 单体液压支柱  中重型刮板输送机   液压支架  带式输送机 

 市场占有率（%）    24.68  16.24  11.02   3.50  2.40 

 行业排名    1  3  4   8  13 

资料来源：2009年煤炭工业机械制造年报，天相投顾 

 

2. 所属煤炭装备制造行业情况                               

公司归属于煤炭装备制造行业，煤炭装备制造业是为煤炭工业提供现代技术装备

的产业。煤机的主要原料为钢材，钢铁行业是煤机行业最主要的上游行业，下游为煤

炭行业。钢铁为大宗商品，可以获得稳定供应，不会对行业的发展构成制约。钢铁价

格的波动虽然会影响煤机行业的产品成本，但其影响可以传导到下游煤炭企业，因而

对行业利润率影响不大。而下游煤炭行业的景气状况对行业影响较大。历史数据表明，

当煤炭行业景气度上升时，煤机行业的增长速度往往大于煤炭行业的增长速度。 

图表 7：我国原煤产量和矿山设备产量相关性强 

 
资料来源：国家统计局，天相投顾 

我国煤炭行业固定资产投资从2003年以来保持高速增长，2003-2009年平均复合增速

达到38%。由于煤炭机械是煤炭固定资产投资的一大组成部分，煤炭机械行业销售收入与

煤炭行业固定资产投资额有着高度的相关性。根据中国煤炭机械工业协会数据，煤炭行业

单位固定资产投资额中有35%用于煤矿设备购置，其中50%左右用于直接购置煤炭机械。煤

炭固定资产投资额的快速增长推动了煤炭机械的销售。 
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图表 8：我国煤炭行业固定资产投资     图表 9：煤炭行业固定资产投资额与煤机销售收入高度相关 

  

数据来源：国家统计局，天相投顾 

预计新增煤炭开采、落后煤机更新需求、我国煤炭产业机械化率的提升三大方面

都将对未来煤机需求产生拉动作用。在新这三方面需求的拉动下，煤机需求将保持 20%

以上的增速。 

2.1 新增煤炭产生煤机需求 

煤炭是我国一次性能源中使用占比最高的能源。“十二五”能源规划中预计，到2015

年我国煤炭需求量将达38亿吨，比2009年煤炭产量29.6亿吨增长28.38%。 

    以煤炭机械工业协会的预测，2009-2015年新增煤炭设备投资额年如何增速将达到

10%，我们按照煤机投资额占煤炭设备投资额的35%计算，到2015年，新增煤炭机械投资额

将达到300亿元。 

图表 10：新增煤炭设备、煤炭机械投资额预测（亿元） 

 

资料来源：煤炭机械工业协会，天相投顾 
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2.2 煤机进入更换期更新需求巨大 

我国煤机行业从 2001 年开始快速增长，煤机产值从 2001 年的 31.63 亿元增至

2008 年的 355.39 亿元，年均增速达 41.28%。按照 8 年的经济寿命期，2001 年后投入

使用的煤机将陆续进入更换期。 

    煤炭机械工业协会预测，2010年到2015年采煤设备更新改造的需求年复合增长率

将达到30%，更新需求将成为拉动行业快速增长的又一动力。 

图表 11：煤炭设备更新改造煤机投资预测（亿元） 

 
资料来源：煤炭机械工业协会、天相投顾 

2.3 国家煤炭产业整合、机械化带来新机遇 

根据全国煤炭工作会议要求，到 2015 年，我国将形成 10 个亿吨级、10 个 5000

万吨级特大型煤炭企业；同时，全国煤矿采煤机械化程度达到 75%以上，千万吨级煤

矿达到 60 处。而且，未来五年，我国将加快推进煤矿企业兼并重组，稳步推进矿业

权整合，积极支持大型企业集团发展。煤矿企业的整合和大型化，将促进我国煤矿机

械化程度的提升，从而带动煤炭综采设备的需求。 

图表 12：我国煤炭资源整合部分规划政策 

全国煤炭工作会议：“十二五”期间煤炭工业总体发展目标——到 2015 年，形成 10 个亿吨级、

10 个 5000 万吨级特大型煤炭企业，全国煤矿采煤机械化程度达到 75%以上，千万吨级煤矿达

到 60 处； 

陕西省：煤矿整顿关闭和资源整合专题会议的数据显示，计划利用三年时间对陕西煤炭资源进

行整合。至 2011 年 6 月底，全省保留煤炭企业 120 个，2012 年保留矿井 450 处。煤矿机械化

程度达到 90%，陕北取缔年产 30 万吨以下的矿井，关中取缔年产 9万吨以下的矿井。陕西现

有各类煤矿 661 处，其中国有重点煤矿 47 处、国有地方煤矿 81 处、乡镇煤矿 533 处； 

贵州：贵州省新一轮煤矿关闭整合工作将全面展开。经过 2~3 年努力，贵州煤矿企业个数将从

目前的 1000 多个减少到约 200 个。贵州省能源局透露，按照国家相关部门的要求和贵州省安

排，2010 年 12 月 31 日以前，贵州省年设计生产能力 6万吨以下的小煤矿将全部进行关闭，

2012 年以前，除个别煤层较薄地区以外，贵州年设计生产能力 9万吨以下的小煤矿也将全部

关闭，贵州现有小煤矿总数仍达 1000 余个，通过关闭整合，贵州单个煤矿企业管理的矿井年

设计生产能力将不得低于 100 万吨。 

资料来源：天相投顾 



 

 
9 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /新 股 分 析  

www.txsec.com

根据中国煤炭机械工业协会对未来五年综采装备需求量的分析的预测，2015 年我

国的综采装备需求量有望达到 974 亿元，平均复合增速超过 20%。 

图表 13：煤炭设备更新改造煤机投资预测（亿元） 

 

资料来源：煤炭机械工业协会、天相投顾 

  

作为为数不多的能够成套生产煤矿综采设备的企业，我们预计公司将在煤矿产业

机械化的进程中获益。 

3. 募集资金项目分析                                    

3.1 募集资金项目概况 

公司拟发行 6,700 万股，募集资金投资项目预计投资总额为 5.35 亿元，此次募

投资金主要应用于公司薄煤层采煤工作面综采成套设备项目和细粒煤分选及脱水成

套设备项目。募投项目完成后，将有助于公司突破产能瓶颈，进一步优化产品结构，

提高市场竞争力。 

2008 年以来，公司致力于研发薄煤层综采成套设备和细煤粒洗选设备。截止到

2010 年 6 月，两项目共投资 6727 万元。公司已成功进入薄煤层综采领域，并已实现

规模化生产，2009 年实现销售收入 9007 万元；细煤粒洗选设备也已技术成熟，2009

年实现销售收入 817.47 万元。募投项目建设期一年，建成后计划第一年投产 60%，第

二年投产 80%，第三年达产。预计达产后可增厚营业收入 9.13 亿元，增厚利润总额

2.10 亿元。 

图表 14：募投项目资金使用情况 

项目名称 计划投资额

（万） 

建设期

（年）

达产 

时间 

已投资

（万）

达产后年新增收入

（万） 

年新增利润

（万） 

薄煤层采煤工作面综采成套设备 31100  1  2014 年 5290 58800  11683  

细粒煤分选及脱水成套设备 22354  1  2014 年 1438 32450  9304  

合计 53454  - - 6728 91250  20987  

资料来源：招股说明书、天相投顾 
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3.2 募集资金项目优化公司产品结构 

薄煤层采煤工作面综采成套设备项目是公司自行研发项目，目前在国内处于行业

先进者地位。薄煤层综采成套设备主要由薄煤层采煤机、薄煤层刮板机、薄煤层液压

支架和其他辅助设备组成。项目投资后，公司将生产薄煤层综采成套设备，目前国内

尚无综采成套设备的生产厂家。 

薄煤层按其工作面倾斜程度可分为缓倾斜薄煤层和急倾斜薄煤层，其中工作面倾

斜程度 35 度以下的为缓倾斜薄煤层，35 度以上的为急倾斜薄煤层。相应的，本项目

产品也包括缓倾斜薄煤层工作面综采设备和急倾斜薄煤层工作面综采设备。项目完成

后，公司具备缓倾斜薄煤层综采成套设备年产能为 15 套，仅占市场需求的 6.82%；

急倾斜薄煤层综采成套设备目标年销售量为 13 套，仅占市场需求的 2.17%，项目的产

品技术已达到国际领先水平，而价格仅为国外同类产品的 1/3 左右，市场前景广阔。 

细粒煤分选及脱水成套设备项目为公司控股子公司北京三矿通自行研发，已实现

了样品生产和少量销售。我国煤炭洗选水平与发达国家相比差距巨大，尤其 0.5mm 以

下的细粒煤，由于分选难度大，回收率低，大量混入了煤泥造成了很大的资源浪费。

公司细粒煤洗选设备符合国家煤炭清洁生产政策，且目前国内尚无生产细粒煤分选及

脱水成套设备的厂家，此项目市场前景良好。 

薄煤层采煤工作面综采成套设备和细粒煤分选及脱水成套设备毛利率在煤机中

毛利率较高，且属于高科技设备产品。两项目的投产将进一步优化公司的产品结构。 

4. 公司竞争优势                                      

从行业竞争者情况的分析来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

4.1 综采成套设备行业内领先优势 

经过三次产品结构优化，公司产品已实现了从普采设备到综采成套设备的产品升

级，成套性强，尤其是公司薄煤层综采成套设备目前走在行业的前列。2010 年 1-6

月公司综采设备及配套收入占收入总额的 67.06%。公司目前主要产品为刮板输送机、

单体输送机、单体液压支柱、液压支架，占收入总额的 89.56%。公司将在 2011 年推

出自行研发设计的采煤机、挖掘机，进而使产品种类更加齐全，提升公司的成套化能

力。 

公司综采成套设备在行业内具有明显优势。由于公司在煤机行业具有多年经验，

积累了大量大中型优质客户，在行业内奠定了品牌优势；此外，相对于综采设备领域

的其他竞争者采用的通过收购方式实现成套化，公司使用自身产品进行成套化生产，

配套优势更加明显。 

4.2 完整的研发体系呈现技术优势 

公司为每种产品配备专门研究所，并投入大量资金对行业内先进技术和设备进行

研究开发，形成了完整的研发体系。目前，公司拥有 1 个省级技术研发中心，刮板输

送机、液压支架、带式输送机、薄煤层综采成套设备以及采掘机械等 5 个专业研究所
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和1个总体配套方案室，并专门设立控股子公司北京三矿通从事煤炭洗选技术的研发。

通过不断的研发，公司已形成在薄煤层综采、细粒煤洗选、综采成套设备方案设计等

领域的突出技术优势。 

4.3 员工持股保证组织凝聚力 

煤机行业采用订单化的生产模式且对产品安全要素要求高，所以除了客户的品牌

信任度之外，员工的经验和人员稳定性也很重要。公司由集体制企业逐渐改制而来，

骨干员工和管理人员大部分都直接或间接持有公司的股份。合理得股权结构保证了公

司人才的稳定性和组织的凝聚力。到此次发行前，公司员工直接间接持股约 60%（排

除控股股东赵笃学持股份额）。公司稳定的人才结构保证了公司的研发、生产、销售

的连续性和稳定性，从而提高了公司产品和服务的竞争能力。 

4.4 市场导向和差异化的战略优势 

公司作为一家民营企业，相对于其他国有大型企业竞争者来说，在经营和发展战

略上更加灵活，更加注重市场的需求。公司战略路线可以总结为：坚持走差异化路线，

从细分市场入手占领客户，并通过服务和参与经营等方式保持密切合作关系，最终进

入主流市场。 

从目前来看，公司仍处于占领差异化细分市场阶段，瞄准被大型国企忽略的薄煤

层市场和具备良好发展前景的洗选煤市场，以充分发挥其差异化战略优势。差异化在

避免与大型国企正面交锋的同时，还将带动公司毛利率的提升。 

 

5. 财务分析                                            

5.1 盈利能力分析 

主营业务收入合增长率 19.41%。2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年上半年，

公司的主营业务收入分别为 72,840.69 万元、83,946.96 万元、104,304.47 万元和

60,504.99 万元，2008 年和 2009 年的主营业务收入分别较上年同期增长了 15.25%

和 24.25%，营业收入复合增长率 19.41%。 

主营业务收入增长的主要原因有： 

（1）外部环境因素：《煤炭工业发展“十一五”规划》明确提出逐步提高煤矿生

产技术水平和资源回采率，大型煤矿采掘机械化程度要达到 95%，中型煤矿达到 80%

以上，小型煤矿机械化、半机械化程度达到 40%。对采煤效率、资源节约和环保要求

的提高，带动了煤炭装备制造业尤其是技术水平较高产品的需求。同时，“十五”和

“十一五”期间，我国煤炭装备制造行业固定资产投资增速高于全社会固定资产投资

增速，推动了煤机产业的发展。 

（2）公司产品结构调整，扩大产能：公司加大了综采及配套产品的科研投入，

改进产品结构，综采产品技术行业领先，并自行研发出薄煤层综采成套技术和细煤粒

洗选技术；另一方面，公司逐步提高产能。公司在昌乐县经济开发区建设生产基地并



 

 
12诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /新 股 分 析  

www.txsec.com

逐步投入使用，产能逐年提高，产品品质明显提升。 

（3）销售能力增强，订单快速增长：公司目前已形成了华东、华北、东北、西

南、西北等 25 个省区的全方位营销网络，并培育了形成了稳定的技术型营销人才队

伍。随着产品结构调整和营销网络的形成，2007 年以来公司订单逐年增长。2007 年、

2008 年、2009 年、2010 年上半年新签订单金额分别为 7.87 亿元、10.93 亿元、11.44

亿元和 7.68 亿元。持续增长的订单保证了公司报告期内主营业务收入的稳定增长。 

随着公司薄煤层综采成套设备和洗选设备的规模化生产，产品结构的进一步改善

将带动公司收入继续增长。 

图表 15：2007 年、2010 年 1-6 月公司营业收入构成 

  

资料来源：招股说明书，天相投顾 

公司毛利率呈上升趋势。2007 年、2008 年、2009 年、2010 年上半年公司综合毛

利率分别为 19.66%、21.21%、20.38%和 22.46%。其中，作为综采成套设备组成部分

的刮板输送机、单体液压支架毛利率上升幅度较大，分别上升了 3.54 个百分点和 3.32

个百分点。带式输送机保持 22 以上的较高毛利率，液压支架毛利率也在 2010 年上半

年有了较大的提升。 

公司综合毛利率上升主要原因为： 

（1）公司产品结构调整：近年来，公司加大了综采及相关产品的销售比例，综

采及配套产品占销售收入的比例由 2007 年的 46.16%上升到 67.06%。综采成套设备毛

利率高于普采设备，带动了公司毛利率的提升。同时，公司通过研发薄煤层综采设备

和洗选设备，提高了公司产品的技术含量，在进入这两个领域的同时毛利率也有一定

的提升。 

（2）公司提高产品价格：随着公司品牌知名度的提升和公司产品品质的增长，

公司适当的提高了产品的价格。 

（3）原材料价格的变动：2007 年以来公司主要原材料—钢材的价格波动幅度大，

影响着公司的毛利率。 
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图表 16：公司毛利率呈上升趋势                     图表 17：国内主要钢铁价格走势 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

随着收入和毛利率的变化，公司的毛利结构也产生了一定的变化。其中液压支架

毛利占比增长 13 个百分点。随着综采设备尤其是薄煤层综采设备比例的进一步提升，

液压支架的收入将有所下降，响应的毛利占比将会有所回落；而综采设备中的刮板输

送机和单体液压支架等毛利占比将有所提高。 

图表 18：2007 年、 2010 年 1-6 月公司毛利结构   

  

资料来源：招股说明书，天相投顾 

归属于母公司的净利润：2007 年、2008 年、2009 年、2010 年上半年公司实现归

属于母公司净利润分别为 7622 万元、5637 万元、7441 万元和 5465 万元。2008 年净

利润的大幅下降主要是因为经济危机影响产品销售而大幅增加的销售费用和管理费

用。在经过 2008 年经济危机的影响业绩有所下降后，2009 年净利润已经恢复到经济

危机之前水平。2010 年 1-6 月公司实现归属母公司净利润 5465 万元，是 2009 年全年

的 73.44%。随着公司产品结构调整、品牌知名度的提高和新项目的投产，我们预计公

司将在 2011 年和 2012 年实现业绩的爆发性释放。 
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5.2 偿债能力分析 

图表 19 偿债能力指标（流动、速动比率、资产负债率） 

 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-6-30

 流动比率 1.25 1.23 1.24 1.23 

 速动比率 0.78 0.65 0.73 0.67 

 母公司资产负债率（%）  69.84 66.22 63.71 64.02 

图表 20 偿债能力指标（EBIT、利息保障倍数） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

 EBIT（万元）  14,062.43 13,279.66 15,588.02 10,396.22 

 利息保障倍数 4.61 3.21 4.54 6.14 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

流动比率、速动比率相对稳定。报告期各期末公司流动比率保持稳定，并保持在

合理的范围内；2010 年 6 月末和 2008 年末速动比率较低，主要原因是 2010 年 6 月末

及 2008 年末公司存货余额较大。 

资产负债率较高。公司 2007 年末、2008 年末、2009 年末和 2010 年 6 月末，

母公司资产负债率分别为 69.84%、66.22%、63.71%和 64.02%。公司资产负债率相对

较高，总体呈缓慢下降走势。本次公开发行后，公司将用项目余下资金用于负债偿还，

且公司所有者权益增加，公司资产负债率将有所降低。 

息税折旧摊销前利润和利息保障倍数 

排除 2008年在金融危机的影响后，公司EBIT和利息保障倍数整体呈上升的态势。

公司的利息保障倍数远高于 1，具备较强的清偿债务能力。 

5.3 资产运营能力分析 

图表 21 资产运营能力指标 

   2007 年度   2008 年度   2009 年度    2010 年 1-6 月 

 应收账款周转率（次） 4.96 5.03 4.97 2.33

 存货周转率（次）  2.53 2.08 2.17 1.11

资料来源：招股说明书，天相投顾 

应收账款周转率稳定，存货周转率有所下降。公司的存货周转率出现下降主要原

因是报告期初公司确立并实施了以附加值较高的综采及其配套设备为主导的主业发

展方向，中重型刮板机、液压支架等综采及配套产品发展速度较快，占销售收入的比

重逐年上升，同时，单体液压支柱、轻型刮板机等普采及配套产品占销售收入的比重

出现下降，而综采及配套产品的生产周期相对较长且单位价值较高，因此，导致公司

存货余额增加。公司存货周转率低于 3.32 的行业平均水平，主要原因是公司是国内

少数几家能够生产综采成套设备的企业之一，而生产综采成套设备比生产单一产品的

企业相比生产周期较长，存货周转速度较慢。 
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5.4 现金流状况分析 

图表 22 公司现金流状况（万元） 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

经营活动现金流：从 2007 年到 2009 年经营活动现金流量来看，公司主营业务获

取现金的能力较强，销售现金回收情况良好。2007 年、2008 年、2009 年及 2010 年上

半年的“销售商品、提供劳务收到的现金”与营业收入的比例分别为 110.33%、118.33%、

103.41%、110.87%。2010 年上半年由于公司新签订单 76,824.21 万元，同比增长

33.46%。公司配备订单需要的原材料和设备消耗经营现金。预计随着订单的执行和完

成，公司经营现金流入会相应增加，从而使经营现金流恢复正常水平。 

投资活动现金流：2007 年以来，投资活动产生的现金流量净额均为负数。主要原

因是公司扩大生产规模，固定资产的投资规模大。2007 年、2008 年、2009 年及 2010

年上半年购建固定资产、无形资产等长期资产现金支出分别为 11,674.21 万元、

7,999.84 万元、3,619.64 万元和 3,299.55 万元。 

筹资活动现金流:近三年来，公司通过引进投资者、增加银行借款等方式及时筹

措资金，筹资活动现金流量净额合计为 15,604.90 万元。公司大量筹资的原因为：目

前公司产品产销形势良好，公司筹集资金用以补充固定资产投资和营运资金需求，以

保障公司生产经营的顺利开展。 
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6. 盈利预测与估值分析                                 

6.1 盈利预测假设 

关键假设和依据： 

假设一：未来 3-5 年煤机整体需求旺盛，公司产品需求得以保障。 

2、国家小型煤矿合并政策按计划实施，我国大中型煤矿综采成套设备需求大幅

上升。公司综采成套设备相关产品刮板运输局、单体液压支柱、带式运输机 2011 年

收入大幅提升。 

3、募投项目顺利实施，2011 年项目固定资产建设购置完毕，2012 年开始投产，

2014 年达产。薄煤层综采成套设备需求符合预期；细煤粒洗选设备顺利实现量化生产，

2012 年投产 60%。 

4、目前公司已经实现采煤机和掘进机的样机生产，预期未来 2-3 年实现规模化

生产。且按照行业经验，采煤机毛利率 25%，掘进机毛利率 40%。 

5、随着公司上市和新产品的开发投产，公司管理费用率和销售费用率有所提升。 

6、公司今年申请到“国家重点扶持高新技术企业”资格，预计 2011 年之后所得

税率将由 25%降到 15%。 

6.2 估值—合理价格区间：13.68-18.24 元 

公司是煤机民营企业中最具创新精神的一家，公司战略方向明确，发展空间大。

我们预计 2010-2012 年公司收入分别为 13.6 亿元、19.5 亿元和 28.1 亿元；归属于母

公司所有者净利润分别为 1.2 亿元、2.0 亿元和 3.0 亿元。 

按照公司 IPO 后总股本 26,700 万股计算，预计公司 2010-2012 年每股收益分别

为 0.44 元、0.76 元、1.12 元。对比目前 A 股市场煤机行业公司郑煤机和天地科技估

值，且考虑到公司良好的成长性，我们认为公司合理的估值区间应为 2011 年 18～24

倍市盈率水平，合理价格区间是 13.68-18.24 元。 
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图表 23：公司分业务收入及毛利率预测 

  2008 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 

刮板运输机(万元) 34,997.93 37,096.09 21,885.89 50,079.72 72,615.60 98,031.05

YOY 6.00% 35% 45% 35%

毛利率 22.13% 22.90% 24.92% 25% 25% 25%

液压支架（万元） 14,406.84 29,216.70 16,868.28 37,981.71 60,770.74 85,079.03

YOY 102.80% 30% 60% 40%

毛利率 19.75% 18.44% 22.37% 23% 23% 23%

单体液压支柱（万元） 12,729.71 16,598.30 8,347.28 16,598.30 15,768.39 14,979.97

YOY 30.39% 0% -5% -5%

毛利率 17.94% 18.82% 20.55% 20% 20% 20%

带式输送机（万元） 9,398.90 12,311.76 7,085.28 16,005.29 23,207.67 31,330.35

YOY 30.99% 30% 45% 35%

毛利率 24.30% 24.33% 22.34% 22% 22% 22%

采煤机（万元）   2,000.00 10,000.00

YOY  400%

毛利率   25% 25%

掘进机（万元）   2,000.00 10,000.00

YOY  400%

毛利率  40% 40%

其他产品（万元） 12,413.58 9,081.63 6,318.26 13,622.45 16,346.93 27,789.79

YOY -26.84% 50% 20% 70%

毛利率 21.35% 13.88% 16.82% 20% 30% 30%

合计（万元） 83,946.96 104,304.48 60,504.99 134,287.46 192,709.32 277,210.19

YOY 15.25% 24.25% 28.75% 43.51% 43.85%

综合毛利率 21.21% 20.38% 22.46% 22.95% 24.18% 24.82%

  

资料来源：招股说明书、天相投顾 

图表 24：公司盈利预测表（万元） 

  2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 85,182  105,625  135,977  195,126  280,666  

    增长率  14.99% 24.00% 28.74% 43.50% 43.84% 

减：营业成本 66,166  83,120  103,635  146,356  208,754  

    毛利率  22.32% 21.31% 23.78% 24.99% 25.62% 

减：营业税金及附加 178  527  272  390  561  

    资产减值损失 656  410  1,088  1,171  1,684  

    销售费用 5,713  7,223  9,246  14,634  21,050  

销售费用率 6.71% 6.84% 6.80% 7.50% 7.50% 

    管理费用 2,750  2,617  3,399  4,878  7,017  

管理费用率 3.23% 2.48% 2.50% 2.50% 2.50% 

    财务费用 3,007  2,540  2,720  3,903  6,175  

财务费用率 3.53% 2.40% 2.00% 2.00% 2.20% 
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期间费用 11,470  12,380  15,365  23,415  34,241  

期间费用率 13.47% 11.72% 11.30% 12.00% 12.20% 

    投资净收益 230  302  300  300  300  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

营业利润 6,942  9,489  15,917  24,094  35,725  

    增长率  -12.83% 36.68% 67.75% 51.37% 48.28% 

加：营业外收入 539  418  200  400  400  

减：营业外支出 47  92  20  100  100  

其中：非流动资产处置净损失 22  17  0  0  0  

利润总额 7,435  9,815  16,097  24,394  36,025  

减：所得税 1,735  2,323  4,024  3,659  5,404  

    实际所得税率  23.33% 23.67% 25.00% 15.00% 15.00% 

净利润 5,700  7,492  12,073  20,734  30,621  

净利润增长率 -24.56% 31.44% 61.14% 71.75% 47.68% 

归属母公司所有者的净利润 5,637  7,441  11,879  20,320  30,009  

    增长率  -26.04% 32.01% 59.64% 71.05% 47.68% 

    净利润率  6.62% 7.05% 8.74% 10.41% 10.69% 

    少数股东损益 63  51  193  415  612  

每股收益(全面摊薄) 0.21  0.27  0.44  0.76  1.12  

资料来源：招股说明书、天相投顾 

 

7. 风险揭示                                          

煤炭产业政策风险 

公司发展受煤炭行业加强安全措施、提高煤矿机械化率及煤炭产业升级的政策影

响较大。如果中小煤炭企业关停整改政策发生变化，煤炭产业升级政策不能得到有效

落实，公司未来的市场空间将有可能受到限制，发展速度和经营业务将受到一定的影

响。 

市场竞争加剧的风险 

公司收入的快速增长是在煤炭综采成套设备具有行业优势，薄煤层综采成套设备

和洗选设备技术领先的基础上取得的。若竞争者成套化进度和研发速度快于预期，将

会对公司的产品收入带来冲击。 

宏观经济波动的风险 

由于公司所属煤机行业受到下游煤炭行业景气度的制约，而煤炭的下游行业——

钢铁、电力、建材和化工行业受宏观经济影响大。因此，宏观经济的波动将对公司业

绩产生影响。 
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