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郑煤机 601717 推荐

主业优势突出，需求持续增长 

投资要点： 

 煤炭需求增长及综采化率提高支撑未来煤机需求的持续增长  煤炭是我国的传统

资源，在煤电在我国发电量比例中达到 80%，未来 3-5 年，我国原煤年产量将保

持不低于 5%左右的增速，日本核泄漏事故势必减缓我国核电建设速度，而风电、

太阳能比例太低，短期内无法真正解决能源紧缺问题，煤炭需求量仍将持续增长；

我国煤矿机械化率和综采化率仍然太低，包括高档普采的综采化率仅 66%，与发

达国家 95%以上的综采化率相比仍有很大差距，随着人工成本上升和煤炭安全性

要求的提高， 我国煤炭综采化率必然显著上升， 预计未来 5-10 年煤炭机械增长

率将达到 22%以上。 

 主营产品优势突出   公司是国内液压支架的龙头企业，产品涵盖了高端及中低端

各个层面，性能及质量在国内无人能及，销售收入、及产品毛利率、单价远超国

内同行业竞争对手，作为安全性、质量稳定性要求较高的煤机产品，公司在大型、

超大型煤矿中拥有其他煤机企业无可比拟的竞争优势。 

 液压支架产品前景最好  在采煤机械工作面的二机一架中，液压支架产品的需求

量最大，占工作面机械的总投入 65%。液压支架能大大降低劳动强度和用工成本，

从高端普采发展到综采的标志就是液压支架， 中国煤矿综采化率的提升将大大提

升液压支架产品的需求。 公司还大力发展高端液压支架，提高电液阀配备比例，

发展无人化采掘工作面，高端液压支架将大大提升公司液压支架产品的毛利率，

2010 年公司成功销售了 7 套 1000 多架的自主研发电液阀，为未来全面发展高端

液压支架打开了良好开端。。 

 积极发展成套设备  公司开始积极研发采煤机、刮板运输机，发展采煤工作面成

套设备，提高公司的整体竞争力和竞标能力。预计 2011 年公司可实现刮板运输机

1-2 亿的销售收入，采煤机正在积极研发中，预计不久将投入销售。   

 盈利预测与投资建议 我们预计郑煤机 10，11，12 年每股收益可以达到 1.88 ，
2.36 ，2.87 元，按 11 年 25 倍 PE 估值，合理价值 46.00 元左右，推荐。 

风险提示： 
公司的小非规模较大。煤炭需求与经济密切相关，如果煤炭销量下滑，不可避免

地影响煤矿购置煤炭机械的积极性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6752 8063 10161 12271
同比(%) 31% 19% 26% 21%
归属母公司净利润(百万元) 883 1315  1654 2009 
同比(%) 40% 49% 26% 21%
毛利率(%) 24.7% 28.2% 28.6% 28.7%
ROE(%) 17.7% 20.8% 20.8% 20.1%
每股收益(元) 1.26 1.88  2.36 2.87 
P/E 34.32 23.03  18.31 15.08 
P/B 6.06 4.80  3.80 3.04 
EV/EBITDA 24 17  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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1、主营产品优势突出    

郑煤机是国内首屈一指的煤机企业，煤机行业龙头，企业单体产值居国内

同行业首位。公司虽然在规模上不能与国际煤机、中煤集团、中煤科工集团等

企业相比，但其它煤机集团下属企业较为分散，论单个企业而言，郑煤机规模

仍然是最大。 

 

图表 1、郑煤机 2010 年营业收入 图表 2、郑煤机业务利润构成 

郑煤机2010年度收入结构
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郑煤机2010年利润结构
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资料来源：公司公告  

公司绝大部分产品的收入和利润来自于液压支架。液压支架是煤矿综采设

备中消费量最大的产品，约占综采工作面两机一架的 65%（采煤机、刮板运输

机、液压支架）。 可以说郑煤机公司是受益煤炭机械增长最大的公司。公司

销售收入占行业内的 30%，利润达到 60%。 

公司除了致力于发展主力的液压支架产品外，已经着手开始发展采煤机、

刮板运输机等产品，以期实现综采机械配套化，提升公司的产品的竞争力。 

 

2、煤矿机械长期稳定增长 

    煤炭机械服务于煤炭开采行业， 主要受益于 3 个方面的需求：1、新增煤

炭需求；2、更新及淘汰落后产煤机械需求；3、煤炭机械化率和综采化率的提

升。 未来 5-10 年这些方面将使得煤矿机械年增长率达到 22%，我国的煤炭机

械装备制造业仍将处于景气高峰。 

煤矿机械装备制造业未来 3-5 年将处于景气高峰，2003-2010 年煤炭行业

固定资产投资额平均年复合增速达 38%，拉动煤炭机械行业销售额高速成长，

2002-2009 年复合增速达 40%。根据中国煤炭机械工业协会数据，煤炭行业单
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位固定资产投资额中 35%用于煤矿设备购置，其中 50%左右直接购置煤炭机械。

以此计算，考虑煤炭机械行业产销平衡，则煤炭机械行业年产值大约是年煤炭

固定资产投资额的 17.5%，而未来煤机综采化率的提高还将进一步提升煤机占

固定资产投资额的比例。 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1 核泄漏漏事故使得中国对煤炭的依赖得到加强 

中国能源构成中 80%是火电，水电约占 16%，核电和风电只占很少比例，

都在 2%以下。 因此短时间内，中国能源的绝大部分来源仍然要依靠火电，水

电。中国风电受制于各种自然条件，并不是很快能够担负起国内能源供应的重

任。 即使是常年处于西风带控制，周围环海的英国，其 2010 年风电占总发电

量比例也仅接近于 10%。所以能够实际负担经济法发展能源需求的只有火电、

水电、核电。 

图表 4、2010 中国发电量构成 图表 5、世界发电构成 
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资料来源：中投证券研究所  

图表 3、2009-2015 年三大需求拉动煤机年复合增速达 22%（单位：亿元） 
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资料来源：中国煤炭机械工业协会、中投证券研究所 

CAGR=22%
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核电计划的调整，将加大中国对火电的依赖，在短期内暂时找不到更好的

替代能源的情况下，煤炭电力仍然是中国的第一选择，因此煤炭需求仍然能够

保持较为持续而稳健的需求。 

2.2、新增煤炭需求 

图表 6、2009-2015 年新增煤炭设备投资额（单位：亿元） 
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资料来源：中国煤炭机械工业协会、中投证券研究所 

 

煤炭是我国的传统资源，目前仍是我国一次性能源中使用占比最高的。根据中

投证券研究所对新增原煤产量的预测，未来 3-5 年，我国原煤年产量将保持不低于

5%左右的增速，到 2013 年，我国原煤年产量将达到 38 亿吨，带来新增煤矿设备投

资额持续增长。 

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复合增速将

达 10%，到 2015 年，新增煤炭机械投资额将达到 300 亿元。 

2.3、更新及淘汰落后产煤机械需求 

我国中小型煤矿产量占比之和大约在 40%以上，而中小型煤矿低水平重复建

设、盲目发展，违法开采、破坏浪费资源和伤亡事故问题比较严重。国家在《煤炭

工业发展“十一五”规划》中明确指出“整合改造中小型煤矿，大力推进中小型煤矿机

械化，加快安全、高效大型现代煤矿建设，提高煤炭重大装备研发和制造能力，促

进煤炭产业升级”，因此，整顿中小煤矿企业必然提高煤机需求。同时，对于使用煤

炭机械的大型煤矿企业，由于煤机使用寿命为 4-5 年，尽管存在超期服役的现象，

但是采煤设备的更新改造需求仍将成为煤炭装备制造业的长期刚性需求。 
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根

据煤炭机械工业协会的预测，未来 5年采煤设备更新改造的需求年复合增长率

将达到 30%，是拉动煤机行业增长的重要引擎。 

图表 8、2009-2015 年煤炭设备更新改造投资额（单位：亿元） 
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图表 7、2005-2010 年大中小型煤矿产量占比变化 
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资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

CAGR=30%



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/10
 

2.4、国内煤矿机械综采化带来公司发展新机遇 

根据煤炭机械工业协会数据，2009 年我国平均只有 66.6％的机械化水平，

而且这个水平包括了高档普采，远低于国际平均水平，和德国 99％、苏联 95
％、日本 72％等发达国家机械化率水平更是相差尚远，未来我国的煤矿机械化

率还有很大提升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

根据煤炭机械工业协会预测，到 2015 年，我国的机械化率水平将从目前 66.6%
的水平提升到 95%以上，带来的煤机需求（包括技改设备需求）年均复合增速为 6%。 

伴随机械化程度提升带来的是综采化率的提升。综合采掘设备，也就是所谓“三
机一架”，包括掘进机、采煤机、刮板输送机以及液压支架。工作面综采设备主要指

“三机配套”（采煤机、液压支架和刮板输送机）。综采设备采煤效率远高于非机采煤

效率，综采工作面也大大超过普采面、高档面以及水采面的效率，代表了采煤方式

的主流和未来发展方向，因此，综采化水平也是机械化率提升的重要标志。 
 

我们预计，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％。 

3.郑煤机行业领先，优势明显 

郑煤机专注于液压支架这一煤炭机械需求量大的产品，但产品收入达到 45
亿，远远领先于业内其他企业，在这一产品中郑煤机拥有无可比拟的竞争优势。 

中煤集团、中煤科工集团，国际煤机等且他国有大型煤机企业虽然总规模

虽然总规模超过郑煤机，但是在液压支架这一产品上无法与郑煤机竞争，其他

大型集团虽然表面上产品品种多，具有综合优势，但实际基本上是较为分散的

联合体，单个煤机企业销售收入、和产品素质都远远落后于郑煤机，在实际产

品研发、经营和业务竞标中，郑煤机仍然具有很强的优势。 

公司液压支架销售市场占有率达到 30%，而利润达到行业内的 60%，毛

利率远高于市场其他企业。 

图表 9、2009-2015 年煤矿机械化率提高带来的煤机需求（单位：亿元） 
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资料来源：中国煤炭机械工业协会、中投证券研究所 
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图表 1：六大煤机垄断集团主营业务比较分析 

主营业务 

采掘设备 
煤机 2009

年收入规

模排名 

煤机集团

（业务主

体公司） 

主要子公司 

（掘进机） （采煤机）

运输设备

（刮板运

输机） 

支护设备

(液压支

架) 

其它 
优势 劣势 

北京煤机    √  

张家口煤机   √   

邯郸煤机    √  

抚顺煤机 √ √ √  煤矿电机 

西安煤机 √ √    1 

中煤集团

（中国煤

矿机械装

备） 
石家庄煤机 √ √    

1、煤机制造

位列全国第

一。实际控制

人中煤集团煤

机制造位列全

国第一，实力

雄厚，扶持力

度大； 

2、大股东就

是客户。 

大型国有

企业机制

不是很灵

活 

宁夏天地奔

牛实业 
√    

宁夏西北煤

矿机械制造 
√  √ √  

常熟天地煤

机装备 
    

煤矿机

电、环保

设备、机

械配套、

五金 

山西煤机装

备 
   √ 元部件 

石嘴山市煤

机铁路运输 
    铁路货运 

2 

中国煤炭

科工集团

（天地科

技） 

山西天地王

坡煤业 
    煤炭开采 

大股东中国煤

炭科工集团是

大型科技型央

企，秉承煤科

总院良好的研

发底蕴。公司

产品线覆盖全

面，研发能力

领先 

各企业分

散，协调性

不强 

3 郑煤机 －   √ √  
液压支架领先

优势明显 

没有掘进

机和采煤

机 

4 三一国际 三一重装 √ √ √ √ √ 

快速研发能

力，制造、销

售和服务水平

高，具有民企

的灵活性 

成立时间

相对较短，

缺乏足够

的煤机行

业积淀 

鸡西煤机  √    
佳木斯煤机 √     
淮南长壁   √   5 国际煤机 

郑州四维    √  

鸡西与佳木斯

煤机市场份额

高 

1、外企存

在文化差

异； 

2、大股东

实力一般。
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太矿集团 √ √    

山西煤机   √   

6 

太重集团

（太重煤

机） 山西太重煤

机成套 
√ √ √ √  

1、背靠山西

省政府，装备

制造能力极

强；2、山西

煤炭企业参

股，拥有良好

的客户资源。

正处于整

合阶段，煤

机业务相

对年轻。

资料来源：煤炭机械工业协会、上市公司招股说明书、各公司公开网站、中投证券研究所 

 

图表、2009 年中国煤炭机械工业前 10 

序次 企业名称 煤机产品销售收入（千元）

1 郑州煤矿机械集团股份有限公司 4743068 
2 三一重型装备有限公司 1901376 
3 中煤张家口煤矿机械有限责任公司 1892415 
4 中煤北京煤矿机械有限责任公司 1731548 
5 长治清华机械厂 1548164 
6 平顶山煤矿机械有限责任公司 1533533 
7 四川神坤装备股份有限公司 1434101 
8 宁夏天地奔牛实业集团有限公司 1330530 
9 山东天晟煤矿装备有限公司 1259680 
10 山东矿机集团有限公司 1190908 

资料来源：煤炭机械工业协会 
 

4、致力于发展高端液压支架，提升产品竞争力 

   液压支架是综采方式的标志，可以说从高档普采到综采的重要指标就是在

煤采工作面上使用了液压支架，综采化率的提升将大大提高液压支架的应用比

例。 

   液压支架大大降低了劳动强度，节省了劳动力，而高端液压支架将液压支

架的效率更是提高了一步，有望实现无人化采煤作业。在中国人力成本大幅上

升和煤炭安全性要求持续提高的今天， 液压支架和高端液压支架的使用范围

将越来越广。 

 

公司 10 年高端液压支架的收入已经占到了 30%，11 年公司订单中高端液

压支架的比例达到了 50%。 公司在国内高端液压支架市场整体的市场占有率

也有 50%。这表明，公司在大型煤矿上的竞争力相当强大。高端液压支架的毛

利率水平可比低端液压支架提高 10 个百分点。 

公司不仅积极发展液压支架，而且也自己发展电液阀，2010 年公司已经

销售了 7 套，1000 多架的自产电液阀产品，加强了公司长远的竞争力和盈利

能力，为公司未来全面发展高端液压支架打开了良好开端。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 7578 8519  10183 12271 营业收入 6752  8063  10161 12271 
  现金 4029 4363  4956 5963 营业成本 5085  5785  7255 8751 
  应收账款 1599 1909  2406 2906 营业税金及附加 33  35  48 57 
  其它应收款 48 57  72 87 营业费用 132  214  295 356 
  预付账款 235 268  336 405 管理费用 406  485  611 738 
  存货 1230 1400  1755 2117 财务费用 5  -71  -77 -93 
  其他 437 522  658 794 资产减值损失 59  54  54 54 
非流动资产 1449 2446  3393 4289 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 33 33  33 33 投资净收益 9  3  0 0 
  固定资产 455 1448  2363 3216 营业利润 1042  1565  1976 2410 
  无形资产 226 283  339 396 营业外收入 30  36  30 30 
  其他 734 683  657 644 营业外支出 7  3  4 5 
资产总计 9027 10965  13576 16561 利润总额 1064  1597  2001 2435 
流动负债 3656 4264  5196 6138 所得税 172  257  323 393 
  短期借款 10 100  100 100 净利润 893  1340  1679 2042 
  应付账款 946 1077  1350 1628 少数股东损益 10  25  25 34 
  其他 2700 3087  3746 4410 归属母公司净利润 883  1315  1654 2009 
非流动负债 230 221  221 221 EBITDA 1095  1548  2005 2474 
  长期借款 123 123  123 123 EPS（元） 1.26  1.88  2.36 2.87 
  其他 107 98  98 98    
负债合计 3887 4485  5417 6359 主要财务比率   

 少数股东权益 145 170  195 228 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 700 700  700 700 成长能力   

  资本公积 2588 2588  2588 2588 营业收入 30.8 19.4 26.0 20.8
  留存收益 1707 3022  4676 6685 营业利润 37.1 50.2 26.3 22.0
归属母公司股东权益 4995 6310  7964 9973 归属于母公司净利润 40.0 49.0 25.7 21.4
负债和股东权益 9027 10965  13576 16561 获利能力   

    毛利率 24.7 28.2 28.6 28.7
现金流量表    净利率 13.1 16.3 16.3 16.4
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.7 20.8 20.8 20.1
经营活动现金流 860 1232  1577 1975 ROIC 70.5 53.9 46.9 43.9
  净利润 893 1340  1679 2042 偿债能力   

  折旧摊销 48 54  106 157 资产负债率 43.1 40.9 39.9 38.4
  财务费用 5 -71  -77 -93 净负债比率 4.71 6.09 5.04 4.29
  投资损失 -9 -3  0 0 流动比率 2.07  2.00  1.96 2.00 
营运资金变动 -127 -120  -189 -190 速动比率 1.73  1.67  1.62 1.65 
  其它 51 32  59 59 营运能力   

投资活动现金流 -546 -1058  -1061 -1061 总资产周转率 0.98  0.81  0.83 0.81 
  资本支出 557 1000  1000 1000 应收账款周转率 5  4  4 4 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 6.45  5.72  5.98 5.88 
  其他 11 -58  -61 -61 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2316 161  77 93 每股收益(最新摊薄) 1.26  1.88  2.36 2.87 
  短期借款 -90 90  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.23  1.76  2.25 2.82 
  长期借款 -150 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.14  9.01  11.38 14.25 
  普通股增加 140 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2560 0  0 0 P/E 34.32  23.03  18.31 15.08 
  其他 -145 71  77 93 P/B 6.06  4.80  3.80 3.04 
现金净增加额 2629 334  593 1006 EV/EBITDA 24  17  13 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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