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煤机稳中有升，洗选和煤炭贡献可能加大 

报告关键点： 
& 行业持续增长，公司煤机产品成套能力强，未来增速略快于行业增长 

& 煤炭业务今年将受益于价格上涨，未来产量可能上升；洗选设备未来增长较快 

& 公司未来三年年增长18%，再考虑资产注入可能，给予买入-B的投资评级 

报告摘要： 
Ø 未来5年煤机市场规模将超过1500亿元，年均增幅近20%。我们预计未来3-5年内 

煤炭开采业固定资产投资增速将继续维持在20%以上，有利于煤机行业整体持续 

发展。从结构来看，煤机的需求主要来自新建煤矿对煤炭机械的需求、机械化 

程度提高带来的需求以及既有煤矿设备更新的需求。我们认为十一五期间煤机 

行业的需求增长主要源自前两类，而十二五期间这两个因素仍然存在（力度将 

减小） ，而且既有设备的更新需求占比将开始显著上升，2015年预计行业需求将 

超过1500亿元。 

Ø 公司煤机业务技术领先、成套能力强，增速略快于行业。公司大股东是煤炭科 

工集团，集团优越的研发实力对公司做全煤机产业链的目标提供有力的支持。 

公司通过收购集团资产等方式已经拥有了煤矿采、掘、运、支、控、选等生产 

过程的主要产品。我们预计公司未来刮板输送机、掘进机的市场份额稳定在16% 

左右；采煤机市场份额从目前的5%提高到7%左右；液压支架有望占有5%-10%的 

市场份额。因此公司未来3-5年内，煤机业务平均年增长率在25%左右。 

Ø 煤炭洗选设备空间较大或将成为未来增长点。目前我国煤炭入洗率不高，从环 

保、运输角度来看有上升趋势，不考虑设备更新，未来几年每年新增洗选设备 

市场空间约为30亿元，公司唐山基地明年投产将分享这一行业增长。 

Ø 其它投资亮点。除上述业务外，公司还存在资产注入预期（初步测算增厚每股 

收益30%） ；公司有稳定的煤炭业务（今年预计煤价上涨，未来产量可能增加） ； 

公司通过煤炭示范工程业务来做品牌（有利于未来煤机设备的销售） 。 

Ø 给予买入-B的投资评级。未来三年的每股收益分别为0.78、0.95、1.16元，复 

合增长率为18%。按煤炭业务15倍、煤机业务30倍估值，由于公司存在资产注入 

预期，综合2011年动态市盈率为28.5-30倍之间，对应的股价在27.0-28.5元之 

间，给予买入-B的投资评级。 

Ø 风险提示：煤机行业竞争程度大于预期；集团对公司的资产注入还没有非常明 

确的说法；今年公司液压支架业务为探索阶段，是否能在市场上占有一席之地 

尚待确定；王坡煤矿的产量及价格均存在不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,095.9  6,600.4  7,421.2  9,083.2  11,016.2 

Growth(%)  24.6%  61.1%  12.4%  22.4%  21.3% 
净利润  513.4  708.0  792.8  961.6  1,173.2 

Growth(%)  26.9%  37.9%  12.0%  21.3%  22.0% 
毛利率(%)  32.4%  35.2%  34.7%  36.0%  35.9% 
净利润率(%)  12.5%  10.7%  10.7%  10.6%  10.6% 
每股收益(元)  0.51  0.70  0.78  0.95  1.16 
每股净资产(元)  2.63  4.22  5.33  6.72  8.42 
市盈率  40.3  29.2  26.1  21.5  17.6 
市净率  7.8  4.9  3.8  3.0  2.4 
净资产收益率(%)  25.8%  27.9%  24.5%  23.6%  22.9% 
ROIC(%)  44.3%  55.2%  41.6%  31.7%  31.3% 
EV/EBITDA  17.8  9.5  14.0  11.5  9.6 
股息收益率  0.10%  0.49%  0.77%  0.93%  1.13% 
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1.  公司基本情况 
1.1.  公司背靠煤炭科工集团 

n 公司成立于 2000 年 3 月，由煤炭科学研究总院作为主发起人，联合兖矿集团有 

限公司、清华紫光股份有限公司、中国科学院广州能源研究所和大屯煤电(集团) 

有限责任公司共同发起设立。煤炭科学研究总院承诺将天地科技作为其旗下唯一 

的资本运作平台。 

n 公司目前总股本为 101160 万股，全部为流通股。其中煤炭科工集团持有 61.9% 

的股权，为公司第一大股东。公司旗下有 16 家子公司，1 家联营公司和 2 家合营 

公司。 

图 1 天地科技股权结构 
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合营 

40%  34% 

国务院国有资产 
监督管理委员会  100% 

61.9%  1.44% 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

1.2.  公司业务涉及煤机设备、煤炭销售和服务领域 

n 2006-2009 年，公司营业收入分别为 22.97、32.87、40.96 和 66 亿元，营业收入 

和净利润的年均复合增长率分别为 30.2%和 40.2%。2010 年前三季度，公司营业 

收入和净利润分别为 53.88 和 8.95 亿元，同比增长 17.7%和 29.7%。



天地科技(600582) 

敬请阅读本报告正文后各项声明 4 

图 2 公司历年营业收入和净利润稳步增长(单位：亿元) 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

n 公司主营业务分为：矿山自动化和机械化装备、煤炭洗选设备、矿井生产技术服 

务与经营、煤炭销售和地下特殊工程施工。主营业务以煤机设备为主。2010 年上 

半年， 矿山自动化和机械化装备占主营业务收入的比例为 66%， 煤炭销售占 14%， 

矿井生产技术服务与经营、煤炭洗选设备和地下特殊工程施工分别占 11%、7%和 

2%。公司的矿山自动化和机械化装备主要是煤炭机械。 

图 3 公司 2010 年上半年主营业务收入构成 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

2.  未来 5年内平均每年煤机市场规模超过 1000 亿元 
2.1.  煤炭固定资产投资是重要推动力 

n 煤炭开采和洗选业固定资产投资额的高速增长将直接拉动煤炭设备的需求。 根据 

2003-2010年的数据看出， 煤炭开采和洗选业固定资产投资保持22%以上的增速， 

其中 2006 年以前因基数较低，增长较快。2010 年煤炭开采和洗选业固定资产投 

资额完成额为 3770.33 亿元，同比增长 24.8%。 
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图 4 煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额(单位：亿元) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

n 煤炭开采业固定资产投资仍将保持稳定增长。 煤炭是我国的基础能源和重要原料， 

在国民经济中占有重要的战略地位。 未来几十年内， 煤炭依然是我国的主要能源， 

以煤炭为主的能源结构将难以改变。因此，煤炭开采业固定资产投资短期内将保 

持稳定增长。我们预计未来 3-5 年内增速将继续维持在 20%以上。 

2.2.  煤机行业三方面需求分析 

n 煤炭机械需求分三个因素：1）新建煤矿对煤炭机械的需求；2）煤矿设备更新的 

需求；3）机械化程度提高对煤炭机械的需求。我们认为十一五期间煤机行业的 

需求增长主要源自新建煤矿带来的需求以及既有煤矿的机械化改造，而十二五期 

间这两个因素仍然存在，同时既有设备的更新需求占比将开始显著上升。 

2.2.1.  煤炭新增开采量对煤机行业的需求 

n 未来 5 年煤炭需求将保持平稳增长。在中国目前的经济结构下，煤炭的直接需求 

来自于火电、钢铁、化工、建材等四大行业，最终的需求来自于房地产、基建、 

汽车等行业。根据安信证券煤炭研究员预测，预计 2011 年煤炭有效供给的数量 

将会达到 37.3 亿吨，增速 7.9%。需求方面，由于基础建设投资和房地产投资不 

具有加速扩张的特征，需求将会平稳增长，预计 2011 年煤炭行业的需求增量为 

2.53 亿吨，供需基本平衡。按照年平均 1.7 亿吨的增速，到“十二五”末期，我 

国年消费煤炭将达到 45 亿吨。 

图 5 我国原煤产量(单位：万吨) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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n 随着我国《煤炭工业“十二五”规划》即将出台,煤炭行业的整合工作将进一步 

提速。 “十二五”期间将优先建设大型现代化露天煤矿,到 2015 年,5000 万吨以上 

的特大型煤矿产量要占 65%以上,形成 20 个 1000-4000 万吨的大型企业集团。 

图 6 我国大中小型煤矿产量占比变化 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

n 未来 5 年，新增煤炭产能需要的煤炭机械设备投资额在 1600 亿元以上。在煤炭 

产量持续增加的情况下，根据煤炭机械工业协会的预测，煤炭行业固定资产投资 

仍将维持平稳增长，年均增长 20%以上。从新建煤矿投资构成来看，70%属于固定 

资产投资，煤炭机械设备投资在固定资产投资中的占比为 50%，因此，煤炭设备 

投资额在新建煤矿投资总额中的占比为 35%。根据煤炭工业协会的数据测算， 

2011-2015 年煤炭行业新建煤矿投资总额为 3570亿元（年增长率按 10%即略高于 

相应的 GDP 的增长率来预测），因此，新增煤炭产能需要的煤炭机械设备投资约 

为 1605 亿元。 

图 7 我国 2011-2015 年新建产能中的煤炭机械投资额预测(单位：亿元) 

数据来源：煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

2.2.2.  煤炭设备的更新需求是未来增长的主要来源 

n 煤炭设备的更新需求是由于设备使用达到设计寿命或是老化，而产生的设备更新 

的需求。我国煤机产品设计寿命一般为 5 年，更新周期平均为 5年。因此，2011 

年-2015 年之间的设备更新需求主要取决于 2005-2010 年之间的设备投资额。 

2005 年以来，我国煤机销量年均增速 30％以上，预示未来几年我国煤机更新换 

代需求也会会保持快速增长。我们测算 2011 年的设备更新改造为 396 亿元。 
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图 8 我国 2011-2015 年设备更新改造的煤炭机械投资额预测(单位：亿元) 

数据来源：煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

2.2.3.  采煤机械化率的提高，结构性变化 

n 随着煤炭设备投资增加，百万吨死亡率逐年下降。我国煤炭开采条件十分复杂， 

产业集中度低，煤矿企业安全基础薄弱，煤矿事故频发。随着煤炭机械化程度的 

提高，采煤百万吨死亡率已从 2003 年的 4.17%下降到 2009 年的 0.89%，2010 年 

这一数字约为 0.7%。因此，机械化水平的提高是我国矿井安全不变的方针。 

图 9 煤炭行业百万吨死亡率已经低于 1% 单位：亿元 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

n 采煤机械化率仍有较大提高空间。根据《煤炭工业发展“十二五”规划（征求意 

见稿）》，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；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。截止到 

2009 年，我国采煤机械化率为 66.6%，与 75%的要求有一定差距。而国外发达国 

家采煤机械化率大都为 100%。 
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图 10 煤矿机械化水平提高带动煤机投资(单位：亿元) 

数据来源：煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

n 根据上述预测，2011-2015 年我国煤炭机械投资总额将由 660 亿元上升到 1500 

亿元。年均复合增长率为 20%左右，平均年需求在 1000 亿元以上。其中，新建产 

能对煤炭机械的需求、设备更新改造需求和采煤机械化率提高的需求分别占 25% 

左右，70%左右和 5%左右。 

图 11 我国煤炭机械投资额汇总预测(单位：亿元) 

数据来源：煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

2.3.  煤机主要产品(三机一架)需求预测 

n 综采是煤炭工业化发展的方向，根据之前三方面的需求预测，我们认为煤炭机械 

投资额主要用于综采设备，综采设备占煤炭机械投资额的比例约为 65%。根据历 

史数据， 按照掘进机占比 11%、 采煤机 20%、 刮板输送机 14%和液压支架 55%计算， 

三机一架的市场规模分别如下图。 
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图 12 三机一架市场规模预测(单位：亿元) 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

2.4.  公司煤机产业链初步形成，液压支架产能将在今年逐步投放 

n 公司做全煤机产品的目标初步实现。公司大股东是煤炭科工集团，集团优越的研 

发实力对公司做全煤机产业链的目标提供有力的支持。目前，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。 

图 13 煤炭机械设备产业链和公司涉足的领域(蓝色) 
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n 液压支架今年开始将逐渐释放产能。2009 年，公司与平顶山煤矿机械有限责任 

公司共同出资在宁夏银川设立了宁夏天地平顶山煤机有限公司，从事液压支架制 

造业务， 预计今年上半年产区将建设完毕， 经过近年的探索阶段将逐步释放产能， 

公司将产品定位在高端和有特色的液压支架上。我们保守估计未来几年内，公司 

的液压支架产品的市场占有率达到 5%-10%。未来仍有上升空间。 

n 在做强煤机产业方面，315 掘进机、340 连采机、80 吨支架搬运车的研制成功并 

在神东成功应用，315 掘进机、340 连采机均处于国内领先水平，80 吨支架搬 
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运车搬运重量处于世界先进水平。公司液压支架的电液控制系统占 30%的市场份 

额，公司产品约占市场保有量的三分之一。此外，公司大型减速器技改项目已经 

基本建设完毕，将在今年投产。由于减速器是综采设备的关键部件，这有助于公 

司控制产品质量，提高利润率。 

n 公司市场份额稳定，仍有一定上涨空间。根据目前市场占比情况来看，公司刮板 

输送机、掘进机的排名靠前(2009 年分别为 16.08%、16.2%。我们估计公司未来 

刮板输送机、掘进机的市场份额相对稳定。随着公司成套化产品的推进，公司其 

他产品的市场份额有上升的空间。 我们预计采煤机市场份额将从目前的 5%提高到 

7%左右；液压支架未来有望占有 5%-10%的市场份额。因此，公司未来 3-5 年内， 

平均年增长率超过 25%,略高于煤机行业 20%的增长率。 

表 1 2009 年刮板输送机和液压支架的市场份额排名(单位：亿元) 

数据来源：相关煤机公司招股书等公告，安信证券研究中心 

n 目前，公司煤机设备业务收入（综采设备）占公司主营业务收入的 66%左右。我 

们预计公司煤机业务市场份额稳定，未来几年保持 25%以上的增速，2010-2012 

年公司矿山自动化、机械化装备的业务收入分别为 50.6、63.9、79.9 亿元。 

排名 企业名称 占比 排名 企业名称 占比 

1 中煤张家口煤矿机械有限公司 23.26% 1 郑州煤矿机械集团股份有限公司 25.17% 

2 宁夏天地奔牛实业集团有限公司 16.08% 2 平顶山煤矿机械有限责任公司 10.05% 

3 山东矿机集团股份有限公司 13.84% 3 郑州四维机电设备制造有限公司 9.08% 

4 山西煤矿机械制造有限责任公司 12.03% 4 中煤北京煤矿机械有限责任公司 8.22% 

5 河南焦作神华重型机械有限公司 5.61% 5 山东天晟煤矿装备有限公司 7.93% 

6 山西忻州通用机械有限责任公司 5.52% 6 大江信达车辆股份公司工程机械厂 6.66% 

7 兖矿集团大陆机械有限公司 3.74% 7 山西平阳重工机械有限责任公司 6.40% 

8 淮南长壁煤矿机械制造有限责任公司 3.16% 8 山东矿机集团股份有限公司 3.50% 

9 吉林蛟河煤机制造有限责任公司 2.62% 9 四川神坤装备股份有限公司 3.31% 

10 邵阳大地煤矿机械有限公司 1.56% 10 晋城金鼎煤机产业发展有限公司 2.88% 

排名 企业名称 占比 排名 企业名称 占比 

1 三一重型装备有限公司 27.25% 1 鸡西煤矿机械有限公司 27.08% 

2 佳木斯煤矿机械有限公司 26.95% 2 太原矿山机械集团有限公司 17.25% 

3 煤炭科学研究总院太原分院 16.23% 3 西安煤矿机械厂 13.92% 

4 石家庄煤矿机械有限公司 8.94% 4 无锡盛达机械有限公司 13.16% 

5 上海创立矿山设备有限公司 5.51% 5 上海创立矿山设备有限公司 10.59% 

6 鞍山强力重工有限公司 4.32% 6 辽源煤矿机械制造有限责任公司 7.41% 

刮板输送机(2009年) 液压支架(2009年) 

掘进机(2008年) 采煤机(2008年)
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图 14 公司矿山自动化、机械化装备业务收入预测(单位：百万元) 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

3.  煤炭洗选设备或将成为未来增长点 
3.1.  煤炭洗选发展空间较大 

n 煤炭洗选是利用煤和杂质（矸石）的物理、化学性质的差异，通过物理、化学或 

微生物分选的方法使煤和杂质有效分离，并加工成质量均匀、用途不同的煤炭产 

品的一种加工技术。按选煤方法的不同，可分为物理选煤、物理化学选煤、化学 

选煤及微生物选煤等。目前工业化生产中常用的选煤方法为跳汰、重介、浮选等 

选煤方法。一般来说，选煤厂的主要工艺有：原煤准备、原煤的分选、产品脱水 

和产品干燥等。 

图 15 煤炭一般洗选过程 

原煤 

破碎 

筛分 

矸石 中煤 

精煤 

浮选精煤 

破碎机 

筛分设备 

离心机 

复选设备 

浮选尾煤 

浮选设备 

精煤 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

40% 

0 
1000 
2000 
3000 
4000 
5000 
6000 
7000 
8000 
9000 
10000 
11000 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
E
 

2
0
1
1
E
 

2
0
1
2
E
 

2
0
1
3
E
 

矿山自动化、机械化装备 
收入增速



天地科技(600582) 

敬请阅读本报告正文后各项声明 12 

n 煤炭洗选意义重大。（1）提高煤炭质量，减少燃煤污染物排放。煤炭洗选可脱 

除煤中 50%-80%的灰分、30%-40%的全硫（或 60%-80%的无机硫），燃用洗选煤可 

有效减少烟尘、 SO2和 NOx的排放， 入洗 1亿 t动力煤一般可减排 60-70万 tSO2， 

去除矸石 16Mt。（2） 提高煤炭利用效率。一些研究表明：炼焦煤的灰分降低 1%， 

炼铁的焦炭耗量降低 2.66%，炼铁高炉的利用系数可提高 3.99%；合成氨生产使 

用洗选的无烟煤可节煤 20%；发电用煤灰分每增加 1%，发热量下降 200-360J/g, 

每度电的标准煤耗增加2-5g； 工业锅炉和窑炉燃用洗选煤， 热效率可提高3%-8%； 

（3）发展煤炭洗选有利于煤炭产品由单结构、低质量向多品种、高质量转变， 

实现产品的优质化。 我国煤炭消费的用户多， 对煤炭质量和品种的要求不断提高。 

有些城市，要求煤炭硫分小于 0.5%，灰分小于 10%，若不发展选煤便无法满足市 

场要求。（4）减少运力浪费。由于我国的产煤区多远离用煤多的经济发达地区， 

煤炭的运量大，运距长，平均煤炭运距约为 600公里，煤炭经过洗选，可去除大 

量杂质，每入洗 100Mt 原煤，可节省运力 9600Mt.km。 

n 我国原煤入洗率相对较低。我们认为原煤入洗率低有几个原因：一是之前国家重 

视程度不够，没有强有力的规划目标；二是洗选设备门槛相对偏低，企业投资的 

积极性不高。 2009 年我国原煤入洗率仅为 43%， 动力煤入洗率不到 20%， 而美国、 

南非、俄罗斯的原煤入洗率均超过 55%，动力煤入洗率为 40%。我国这两项分别 

比发达国家低 12 和 20 个百分点。如果将动力煤入洗率提高 10 个百分点，每年 

可节能 3400 万吨标准煤，节约运输能耗 1000 万吨。 

n “十二五”规划初稿提出： “十二五”期间，以煤矸石、矿井水和煤矿瓦斯治理 

和利用为重点，到 2015 年，煤矸石、煤泥综合电厂新增装机 2500万千瓦，煤矸 

石综合利用率达 70%。到 2015 年，全国原煤入洗量要达到 28 亿吨。也就是说， 

到 2015 年，我国原煤入洗率将由 2009年的 45%提高到 62%以上。 

n 不考虑设备更新，未来 5 年内我国洗煤设备市场规模约为 30 亿元。2009 年，我 

国原煤产量 30 亿吨， 原煤入洗率约 12.9 亿吨。 为了达到 28 亿吨入洗量的标准， 

我国每年新增原煤入洗量 2.5亿吨左右。按照 400 万吨规模的洗煤厂计算，每年 

将新增 60 座以上的大型洗煤厂。按照年产精煤 150 万吨的洗煤厂成套设备价格 

1800 万元左右计算，不考虑设备更新，未来几年平均每年新增市场空间约为 30 

亿元。 

3.2.  公司唐山基地项目 

n 唐山选煤装备研发制造基地开工。由公司投资兴建的，天地(唐山)矿业科技有限 

公司产业基地项目于2010年11月在唐山市丰南经济开发区开工。 该项目占地200 

亩，计划总投资 5.24 亿元，将新建高精下料成型设备、自动焊接设备、大型数 

控加工生产线及整机装配线等先进工艺设备。项目大约 2 年后建成。建成后，可 

实现年产选煤设备 5000 台(套)，实现年产值 10 亿元，加工制造水平国内领先， 

将成为我国最大的选煤装备研发、制造基地。综合公司现有产能，未来公司洗选 

设备业务全部达产，年产值约为 15 亿元。 

n 由于煤炭入洗的意愿随着环保等成本的上升而上升，就目前环境来看，该业务短 

期爆发的可能性不大，其增速将呈逐步上升态势，我们预计公司该业务未来三年 

的收入分别为 4.6、5.0、6.1亿元。
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图 16 公司洗选设备业务收入预测(单位：百万元) 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

4.  公司亮点 

n 煤机产品链全是公司的一大亮点，公司的产品涉足综采设备和洗选设备。除此之 

外，与同行业相比，公司还存在以下亮点：公司存在资产注入预期；公司有稳定 

的煤炭业务；公司通过煤炭示范工程业务来做品牌。 

4.1.  存在资产注入预期 

n 公司的大股东是煤炭科工集团。经国务院批准，由中煤国际工程设计研究总院、 

煤炭科学研究总院两家中央企业于 2008年 4 月合并组建，注册资本 35 亿元，拥 

有 19 家全资子企业和 1 家控股高科技上市公司。中煤科工集团“3351”战略规 

划分三个发展阶段： 2009年—2010年是第一阶段， 即： 一体化阶段； 2011年— 2015 

年是第二阶段，即：规模化阶段；2016 年—2020 年是第三阶段，即：国际化阶 

段。目前已进入第二阶段，集团计划到 2020年主营业务收入超过 1000 亿元。即 

2009-2020 年的营业收入年均复合增长率在 17%以上。 

n 上市公司外资产较丰厚。2009 年，集团资产 171.5 亿元，营业收入 176 亿元，利 

润总额 21.5 亿元；天地科技资产 85 亿元，营业收入 66 亿元，利润总额 14.06 

亿元。按此估算，除上市公司，集团仍有约 7.5亿元左右的利润，约 6.4亿元左 

右的净利润。 

n 2009 年，集团净资产约为 80 亿元，除去上市公司的净资产约 37亿元。我们预计 

2011 年集团除上市公司外净资产 40 亿元。 我们假设 2011 年公司采取向集团定向 

增发的方式完成资产注入，假定集团资产评估后增值 0.8 倍、增发价为 18 元左 

右(目前股价约为 20元)， 需要新增股本约 4亿股。 新增后总股本为 14亿股左右。 

n 保守估计，按照集团除上市公司外资产的净利润每年增长 10%的增速计算，集团 

除上市公司外 2011 年净利润约为 7.7 亿元。我们预计 2011 年天地科技定向增发 

前净利润为 9.6 亿元，二者合计约 17.3 亿元。根据之前的计算，我们预计集团 

整体上市后，2011年每股收益约为 1.24 元，将增厚每股收益约 0.29 元，幅度在 

30%左右。 

n 资产注入补充公司产品链：集团“3351”战略规划计划发展五大业务板块：工程 
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板块、煤机板块、安全板块、科技板块、行业规划板块。目前，集团下属单位的 

业务也已经形成工程勘察设计、研究开发、煤矿安全、煤机设备等几个板块。资 

产注入后将为公司布局全产业链打下坚实基础。 

表 2 煤炭科工集团下属单位简介 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

下属公司 简介 

中煤煤炭科工集团 
沈阳设计研究院 

始建于1952年，是新中国建立的第一所煤炭工业设计院。设有露天、矿井、选煤 
、机械、煤化工等20多个专业。可承担大型矿区、露天矿、矿井、选煤厂、热电 
厂等建设项目的勘察、设计、咨询、监理和工程总承包工作。总设计能力5亿吨， 

约占全国煤炭产量的1/4，露天矿设计一直处于国内领先地位，占有全国露天煤矿 
设计的大部分市场份额。 

中国煤炭科工集团 
沈阳研究院 

前身是煤炭科学研究总院抚顺分院。形成“矿山安全技术研究”、“矿用安全装 

备及产品的研发与生产”、“安全产品检测检验”与“高等教育”四大功能板 
块，在煤矿瓦斯防治技术和矿井通风防灭火技术领域跻身国际先进行列。 

中煤国际工程设计 
研究总院 

成立于1952年9月，目前管理的企业有煤炭工业规划设计研究院、北京华宇工程有 
限公司、沈阳、南京、武汉、重庆、平顶山设计研究院、北京煤矿设计咨询公司 
以及梅苑物产管理有限公司等九家全资子企业和杭州中宇建筑设计有限公司、国 

寿安全保险经纪股份有限公司两家控股企业，主营业务为工程勘察、工程咨询、 

工程设计、工程总承包、矿用设备研发与制造，是中国煤炭工程行业中实力最大 
、技术最强、市场占有率最高的工程公司。 

煤炭科学研究总院 

成立于1957年，主要从事煤炭转化与加工利用技术，环境保护与节能技术，煤矿 

安全技术与装备，煤矿自动化和信息化技术，科技信息和经济研究，矿用安全产 
品检测检验与安全标志管理等业务。 

中煤国际工程集团 

重庆设计研究院 

组建于1953年，从事工程勘察、工程设计、工程监理、工程造价咨询、工程总承 
包、施工图审查等为一体的国家综合甲级勘察设计研究院。 

煤炭科学研究总院 

重庆研究院 

专门从事煤矿及工业安全，环境保护等领域的技术研究、产品开发、制造销售， 
是煤炭行业唯一的煤矿安全技术国家工程研究中心的依托单位 

中国煤炭科工集团 
武汉设计研究院 

成立于1954年，业务范围涉及矿区、矿井、露天矿、选煤厂、煤化工配套工程、 
矿区机修厂、输变电工程、铁路、公路、市政道路及桥隧、长距离管道输煤、供 

水、污水处理厂、工业与民用建筑设计及规划等领域，可为上述工程提供工程设 

计、勘察、工程监理和总承包全方位优质服务。 

煤炭科学研究总院 

爆破技术研究院 

始建于1978年，是国内唯一一家由国务院正式批准成立，面向全国以民用爆破器 
材、爆破工程技术和煤矿爆破安全为主要研究与发展方向的科研机构，1999年7月 

1日随煤炭科学研究总院转制为科技型企业。 

煤炭科学研究总院 
杭州环保研究院 

成立于1958年， 目前我院是全国煤炭系统唯一的专业环保研究机构，主要从事煤 
矿水处理与资源化利用、节能减排与工业废水、废气处理等技术的研究、开发和 

应用。 

中煤国际工程集团 

南京设计研究院 

1964年建院，是一个具有多种行业工程勘察设计能力的综合性设计院，设有采矿 
、选煤、建筑、结构、电厂、煤化工、机械、工厂工艺、电气传动及自动化等30 

多个专业 

煤炭科学研究总院 

南京研究所 

以井巷锚喷支护技术、装备和材料为主导专业研究方向，同时涉足煤矿工程钻机 

、煤矿机电一体化、煤矿绿色照明等技术领域，并取得丰硕成果。 

中煤科工集团西安 
研究院 

成立于1956年，是煤炭系统从事煤矿安全业与地质勘探的大型科研机构。主要从 

事煤田地质、水文地质、工程地质、地球物理勘探、钻探技术、岩土工程、环境 

工程、煤层气资源评价与开发等专业的应用基础研究、技术开发与服务，产品的 
研发与生产，以及工程承包业务，其专业范围基本涵盖了煤田地质勘探与煤矿地 

质安全业的主要专业与技术领域。 

杭州中宇建筑设计 
有限公司 

公司在规划设计、建筑设计、结构设计、园林景观设计、工程管理及设计咨询等 
方面奠定了坚实的基础，以独特新颖的视角开创了全新的设计理念。 

煤炭工业规划设计 

研究院 

前身是煤炭工业部规划设计研究总院，现为国务院国资委管辖的中国煤炭科工集 

团有限公司的全资子企业。煤炭规划院立足煤炭行业，是一家以工程咨询、规划 
咨询、政策咨询、管理咨询为主的现代科技型企业。 

中煤科技集团公司 

于1998年8月成立，经营范围涉及采矿、选矿、煤田地质勘探及水文地质工程矿山 
建设、矿山安全、环保；地下工程方面的技术开发、咨询、转让以及技术工程承 
包煤矿机械、电器产品、仪器仪表及配套装备材料、煤炭综合利用产品、化工原 

料及产品、计算机软硬件方面的新技术产品开发等。
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图 17 煤炭科工集团结构 

煤炭科工集团有限公司 
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数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

图 18  2007-2009 年煤炭科工集团和天地科技的营业收入(单位：亿元) 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

0 

30 

60 

90 

120 

150 

180 

2007  2008  2009 

集团 天地科技



天地科技(600582) 

敬请阅读本报告正文后各项声明 16 

图 19  2007-2009 年煤炭科工集团和天地科技的利润总额(单位：亿元) 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

4.2.  煤炭销售业务将受益于煤炭价格上涨 

n 公司煤炭销售业务主要是由山西天地王坡煤业公司承担。2002 年底，王坡煤业由 

天地科技股份有限公司、山西省泽州县国有资产管理处和煤炭科学研究总院共同 

出资组建的有限责任公司注册成立。主要从事煤炭科技开发，煤制品及煤矿和附 

属设施的经营。王坡煤矿井田面积 29.23 平方公里，可采储量 2.2 亿吨。目前产 

能将近 200 万吨/年，主要产品是无烟煤。2008-2009 年和 2010 年上半年，公司 

煤炭销售业务收入分别为 35.2、934.5 和 470.1 百万元。 

n 2009 年 12 月山西省煤矿企业兼并重组整合工作领导组正式确定王坡煤矿为整合 

主体，同意其重组整合已关闭的泽州县万山煤矿资源，预计未来煤矿生产能力提 

升至 300 万吨/年（目前王坡产量在 150-200 万吨之间） ，由于这一进程相对不确 

定，我们暂不考虑这一产量变动因素。 

n 我们预计煤炭平均价格 2011 年将上涨约 10%， 这将为公司煤炭销售业务带来利好。 

公司煤炭销售毛利率远高于其他业务收入，2007 年以来毛利率平均在 60%左右。 

在煤炭价格上涨的带动下，未来这一业务的毛利率将有明显上涨。我们预计 

2010-2012 年，公司煤炭销售业务收入分别为 10.3、12.2、12.8亿元。 

图 20 秦皇岛大同优混平仓价(单位：元/吨) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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图 21 公司煤炭销售业务收入预测(单位：百万元) 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

4.3.  示范工程有利于带动煤机产品销售 

n 示范工程业务取得显著成效。公司示范工程业务属于煤机服务范畴。近年来，示 

范工程部紧紧抓住煤炭行业的发展机遇，工程承包取得显著成效，产业建设得到 

快速发展，以“技术加资本，院企共合作”用先进适用技术改造中小煤矿，以较 

少增量激活较大存量，投资少、见效快、效益好的陕西“彬县模式”已成为我国 

煤炭行业中小煤矿可持续发展的主流模式，并在全国多个矿区推广应用，取得了 

良好的经济效益和社会效益。 

n 公司“彬县模式”的示范工程情况：2000 到 2010 年来，公司先后与陕西彬县下 

沟煤矿、 陕西集华柴家沟煤矿、 陕西铜川照金煤矿、 内蒙古伊东集团东圪堵煤矿、 

甘肃艾友永兴煤矿、内蒙古伊泰集团凯达煤矿、内蒙古伊泰集团酸刺沟煤矿、山 

西霍尔辛赫选煤厂等采用“彬县模式”或现场管理、生产承包模式和 EPC总承包 

方式合作，开采设计事业部继续打造用先进技术改造提升中小煤矿升级的“连锁 

店”。 

n 示范工程板块已经成为公司业务的重要组成部分，2009 年公司在队伍建设、人 

员培训、 制度建设、 安全生产和现场管理等方面下功夫， 示范工程项目进展顺利。 

公司正在运行的生产运营项目有 9 个，建设管理项目 5 个，2009 年公司生产运 

营煤矿合计煤炭产量超过 1300 万吨。 

n 2010 年， 公司先后签订何家塔煤矿综采外包、 宏盛安泰选煤厂工程总包的合同。 

陕西省何家塔煤矿综采队伍外包项目首期合作为 5 年。合同约定公司为陕西省何 

家塔煤矿提供全方位生产技术服务，承包范围为除掘进之外的全部矿井生产及管 

理。承包范围具体包括综采生产组织与管理、一通三防系统、井上下运输系统、 

矿井供电系统、矿井供排水系统、地面采暖管网及污水处理厂的日常运行管理及 

设备维护工作；宏盛安泰选煤厂机电工程总承包项目是天地设计院在承担霍尔辛 

赫矿井选煤厂项目总承包之后的最大单笔总承包项目。项目设计规模 200 万吨/ 

年，包括选煤厂的设备采购、安装、调试、联合试运转及人员培训，计划于 2011 

年 7 月 20 日前完成调试工作。 

n 结合公司目前在建和在运行的 9 个生产运营项目，我们估算，2010 年公司生产运 

营煤矿合计煤炭产量超过 1500万吨，较 2009 年的 1300 万吨产量有所提高。 
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n 我们认为虽然这一业务增长不快，但有利于带动煤机产品的销售。 

表 3 公司主要示范工程项目 

数据来源： 公司网站，安信证券研究中心 

图 22 公司示范工程业务收入情况及预测(单位：百万元) 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

5.  公司财务分析 
5.1.  公司毛利率高于行业内其他公司 

n 2007-2009年和2010年上半年， 公司除去煤炭销售业务的毛利率分别为32.03%、 

32.93%、31.40%和 29.80%，虽然呈现下降趋势，但毛利率高于行业平均 28%左右 

的水平。这是因为与同行业公司相比，公司的煤机业务产品侧重于三机一架设备 

中相对毛利率较高的产品。公司煤机产品的毛利率相对稳定，未来随着大功率减 

速器的配套能力上升将略有增长。 

n 2009 年公司毛利率下降主要原因是洗选设备毛利率下降 7.3 个百分点， 而这主要 

是因为其中除设备外还包括一些综合工程项目。我们预计随着唐山基地洗选设备 

配套能力的提升以及产能的逐步释放，这一业务的毛利率将回升。 

年份 合作项目 合作效果 

2000 开采所事业部与陕西彬县下沟煤矿 45万吨/年提高到400多万吨/年 

2003 陕西集华柴家沟煤矿 30万吨/年提高到120万吨/年 

2005 陕西铜川照金煤矿 30万吨/年提高到90万吨/年 

2006 内蒙古伊东东圪堵煤矿 矿井生产全面技改，年产120万吨 

2006 内蒙古伊泰凯达煤矿 120万吨/年，整个采矿期的合作开采 

2007 内蒙古伊泰京粤酸刺沟煤矿 4号煤层开采的技术生产合作 

2008 山西霍尔辛赫选煤厂 300万吨/年 

2010 何家塔煤矿综采队伍外包 提供全方位生产技术服务 

2010 宏盛安泰选煤厂机电工程总承包 计划200万吨/年 
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图 23 行业内可比公司毛利率比较(公司已去除煤炭销售业务) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

图 24 综采设备平均毛利率分布 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 

5.2.  营运能力平稳，位于行业平均水平 

n 2007-2009 年，公司固定资产周转率分别为 6.77、6.66、5.92。与同行业上市公 

司比较， 公司处于平均水平。 而郑煤机固定资产周转率较高， 与其产品单一有关。 

公司同期应收账款周转率分别为 4.39、3.77 和 3.83，处于行业内平均水平。 

图 25 行业内可比公司固定资产周转率比较 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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图 26 行业内可比公司应收账款周转率比较 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

n 总体来讲，公司营运能力平稳，盈利能力较强。 

6.  盈利预测与估值 
6.1.  预计公司未来三年的复合增长率为 18.3% 

n 营业收入：预计公司营业收入保持平稳增长，其中煤机设备平均增幅 25%左右， 

煤炭洗选设备增长将逐步走高，煤炭销售今年增长主要来自价格的上涨，未来产 

量可能小幅上升。 

n 毛利率：随着减速器项目投产，公司矿山自动化、机械化装备业务的毛利率将有 

所提高，今年煤炭产品的毛利率随价格上涨而上升。 

n 期间费用率及所得税率保持稳定。 

在以上前提假设基础上，我们预计公司未来三年的每股收益分别为 0.78、0.95、1.16 

元，复合增长率为 18%左右。如果再考虑集团资产未来整体注入，其对每股收益的增 

厚大致幅度在 30%左右。 

表 4 分项业务预测表（单位：百万元） 

2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

产品总收入 6,404.3 7,421.2 9,083.2 11,016.2 13,466.6 

产品总成本 4,136.3 4,846.4 5,812.6 7,062.4 8,709.2 

综合毛利率  35.4%  34.7%  36.0%  35.9%  35.3% 

矿山自动化、机械化装备 4,178.5 5,064.3 6,393.7 7,992.1 9,990.2 

收入增速 34.8% 21.2% 26.3% 25.0% 25.0% 

产品毛利率 31.8% 30.7% 32.0% 32.6% 32.6% 

煤炭洗选设备 416.5 458.2 504.0 604.8 786.2 

收入增速 135.1% 10.0% 10.0% 20.0% 30.0% 

产品毛利率 18.5% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

矿井生产技术服务与经营 691.8 761.0 852.3 1,022.8 1,227.3 

收入增速 49.3% 10.0% 12.0% 20.0% 20.0% 

产品毛利率 37.6% 38.2% 38.2% 38.2% 38.2% 
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地下特殊工程施工 183.0 109.8 112.0 114.2 116.5 

收入增速 8.5% -40.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

产品毛利率 27.1% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 

煤炭销售 934.5 1,027.9 1,221.2 1,282.3 1,346.4 

收入增速 2553.7% 10.0% 18.8% 5.0% 5.0% 

产品毛利率 58.9% 60.4% 64.0% 64.0% 64.0% 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

6.2.  给予公司买入-B 的投资评级 

n 按照重点煤炭企业 2011 年估值情况，我们认为公司煤炭业务的合理估值为 15 倍 

左右；煤机上市公司目前 2011年的平均动态市盈率接近 30 倍，由于公司存在资 

产注入预期，我们认为可以在行业估值水平上给予一定的溢价，公司该业务适用 

的估值水平为 33-35 倍。综合来看(按照毛利贡献看，煤炭销售业务占比 24%，其 

他业务 76%)，我们认为 2011 年动态市盈率为 28.5-30 倍之间。按此计算，公司 

对应的合理股价在 27.0-28.5 元之间，给予买入-B 的投资评级。 

表 5 煤炭行业可比公司估值表(收盘价为 1月 25日) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

表 6 煤机行业可比公司估值表(收盘价为 1月 25日) 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

6.3.  风险点提示 

n 2010 年下半年以来， 郑煤机、 山东矿机和林州重机 IPO上市， 募集资金扩建产能， 

再加上行业内会有新的进入者，竞争加剧，公司面临盈利能力下降的风险。 

n 集团对公司的资产注入还没有非常明确的说法，公司面临资产注入预期不确定的 

风险。 

n 今年公司液压支架业务为探索阶段，是否能在市场上占有一席之地尚待确定。 

n 公司示范工程项目是否能顺利进行存在一定风险。 

n 王坡煤矿的扩产存在不确定性。 

n 煤炭价格的上涨未达预期。 

代码 名称 股价 毛利率 净利率 PE 10 PE 11E PS PB 
601666 平煤股份 18.57 18.98% 7.47% 13.81 12.05 1.79 4.41 

600997 开滦股份 17.71 19.53% 7.83% 24.81 20.39 1.99 4.38 

000983 西山煤电 24.10 43.05% 18.61% 20.33 14.66 6.16 7.55 

000937 冀中能源 35.80 26.66% 7.96% 16.48 14.04 2.04 4.35 

601699 潞安环能 50.60 32.69% 11.94% 19.18 16.55 3.19 6.45 

601088 中国神华 22.92 49.32% 28.64% 12.44 10.70 3.76 2.69 

600188 兖州煤业 23.40 43.16% 18.17% 15.15 13.25 5.35 4.06 

601898 中煤能源 10.04 35.86% 13.20% 15.17 12.33 2.48 1.95 

代码 名称 股价 毛利率 净利率 PE 10 PE 11E PS PB 
601717 郑煤机 38.61 24.70% 12.53% 29.13 21.41 5.24 18.07 

002526 山东矿机 22.82 21.31% 7.09% 50.74 31.22 5.77 13.16 

002535 林州重机 26.10 21.01% 8.36% 54.77 32.46 7.81 14.29
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­1­25 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,095.9  6,600.4  7,421.2  9,083.2  11,016.2  成长性 

减:营业成本  2,767.0  4,279.1  4,846.4  5,812.6  7,062.4  营业收入增长率  24.6%  61.1%  12.4%  22.4%  21.3% 
营业税费  42.9  76.5  86.1  105.4  127.8  营业利润增长率  16.1%  91.3%  10.7%  22.3%  22.9% 
销售费用  231.4  293.6  311.7  372.4  440.6  净利润增长率  26.9%  37.9%  12.0%  21.3%  22.0% 
管理费用  483.8  736.1  808.9  971.9  1,156.7  EBITDA 增长率  16.3%  92.4%  6.4%  23.3%  22.3% 
财务费用  14.5  28.8  4.7  11.5  4.2  EBIT 增长率  15.2%  91.4%  8.7%  22.7%  22.3% 
资产减值损失  9.8  34.8  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  14.4%  73.7%  8.8%  21.7%  21.5% 

加:公允价值变动收益  ­0.6  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  39.6%  44.2%  59.9%  23.1%  20.1% 
投资和汇兑收益  154.7  188.6  120.0  5.0  5.0  净资产增长率  39.2%  60.0%  26.4%  26.2%  25.3% 

营业利润  700.6  1,340.1  1,483.5  1,814.5  2,229.4  利润率 

加:营业外净收支  48.6  66.4  71.0  71.0  71.0  毛利率  32.4%  35.2%  34.7%  36.0%  35.9% 
利润总额  749.2  1,406.5  1,554.5  1,885.5  2,300.4  营业利润率  17.1%  20.3%  20.0%  20.0%  20.2% 
减:所得税  62.1  216.9  233.2  282.8  345.1  净利润率  12.5%  10.7%  10.7%  10.6%  10.6% 

净利润  513.4  708.0  792.8  961.6  1,173.2  EBITDA/营业收入  19.4%  23.2%  21.9%  22.1%  22.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  17.5%  20.7%  20.1%  20.1%  20.3% 
货币资金  723.3  1,565.4  1,402.9  1,776.4  2,396.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  54  61  88  94  93 
应收帐款  1,317.3  1,643.5  1,626.6  1,990.8  2,414.5  流动营业资本周转天数  61  49  85  112  119 
应收票据  364.6  885.6  1,118.3  1,368.7  1,660.0  流动资产周转天数  333  295  308  283  289 
预付帐款  304.0  293.6  390.6  506.8  648.1  应收帐款周转天数  95  75  71  63  63 
存货  1,818.0  1,885.0  1,858.9  2,229.5  2,708.9  存货周转天数  124  101  91  81  81 
其他流动资产  0.7  3.5  4.4  4.9  5.5  总资产周转天数  440  396  428  400  399 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  167  147  201  225  225 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  358.8  26.5  40.0  40.0  40.0  ROE  25.8%  27.9%  24.5%  23.6%  22.9% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  11.4%  14.0%  14.5%  14.5%  14.6% 
固定资产  705.4  1,526.4  2,113.4  2,616.8  3,054.8  ROIC  44.3%  55.2%  41.6%  31.7%  31.3% 
在建工程  149.9  257.4  154.5  92.7  55.6  费用率 

无形资产  220.4  303.9  283.7  264.9  247.3  销售费用率  5.6%  4.4%  4.2%  4.1%  4.0% 
其他非流动资产  64.1  115.6  150.1  149.5  149.1  管理费用率  11.8%  11.2%  10.9%  10.7%  10.5% 

资产总额  6,026.4  8,506.6  9,143.2  11,040.9  13,380.1  财务费用率  0.4%  0.4%  0.1%  0.1%  0.0% 
短期债务  246.0  306.6  302.0  296.0  287.3  三费/营业收入  17.8%  16.0%  15.2%  14.9%  14.5% 
应付帐款  1,562.0  1,737.2  1,792.5  2,149.8  2,612.1  偿债能力 

应付票据  174.1  244.7  265.6  318.5  387.0  资产负债率  55.8%  49.9%  41.1%  38.4%  36.3% 
其他流动负债  1,208.0  1,517.4  1,590.6  1,187.8  1,221.9  负债权益比  126.2%  99.5%  69.6%  62.4%  57.0% 
长期借款  48.8  191.0  201.0  211.0  221.0  流动比率  1.37  1.56  1.81  1.97  2.13 
其他非流动负债  15.7  20.1  21.8  25.1  28.9  速动比率  0.82  1.09  1.29  1.41  1.55 

负债总额  3,362.1  4,242.5  3,753.6  4,240.9  4,859.4  利息保障倍数  49.22  47.48  315.99  159.32  526.36 
少数股东权益  799.4  1,787.8  2,316.3  2,957.4  3,739.6  分红指标 

股本  674.4  674.4  1,011.6  1,011.6  1,011.6  DPS(元)  0.16  0.19  0.23 
留存收益  1,190.5  1,764.7  2,061.7  2,831.0  3,769.6  分红比率  3.9%  14.3%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  2,664.3  4,264.1  5,389.7  6,800.0  8,520.7  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  687.1  1,189.6  792.8  961.6  1,173.2  EPS(元)  0.51  0.70  0.78  0.95  1.16 
加:折旧和摊销  83.7  184.5  137.4  178.0  217.1  BVPS(元)  2.63  4.22  5.33  6.72  8.42 

资产减值准备  9.8  34.8  ­  ­  ­  PE(X)  40.3  29.2  26.1  21.5  17.6 
公允价值变动损失  0.6  ­  ­  ­  ­  PB(X)  7.8  4.9  3.8  3.0  2.4 
财务费用  18.8  26.5  37.5  4.7  11.5  P/FCF  ­814.1  ­1,470.7  ­19.5  ­99.4  ­251.9 
投资收益  ­154.7  ­188.6  ­120.0  ­5.0  ­5.0  P/S  5.1  3.1  2.8  2.3  1.9 
少数股东损益  173.7  481.5  528.5  641.1  782.1  EV/EBITDA  17.8  9.5  14.0  11.5  9.6 
营运资金的变动  ­235.8  ­442.0  ­150.7  ­1,049.7  ­719.1  CAGR(%)  32.6%  18.0%  20.7%  ­89.7%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  412.0  725.6  1,192.7  737.4  1,452.6  PEG  1.2  1.6  1.3  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­250.1  ­170.0  ­494.3  ­595.1  ­595.1  ROIC/WACC  4.5  5.6  4.2  3.2  3.2 
融资活动产生现金流量  ­2.6  67.9  ­113.7  ­199.8  ­237.5  REP  1.4  0.8  1.1  1.1  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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