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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

4 月 28 日公司公布 2011 年 1 季报：实现营业总收入 2.23 亿元，同

比增长 37.66%；实现净利润 0.24 亿元，同比增长 203.70%，实现基本每

股收益 0.13 元。 

点评： 

※产能增加、订单充足、毛利率提升共促 1 季度净利增 200% 

煤炭行业的持续景气及生产机械化率提升带动煤机行业快速增长，公

司订单充足、产能增加，1 季度收入同比劲增 37.66%。 

1 季度公司广告宣传费用下降，销售费用同比下降 35.59%，带动期间

费用率比去年同期下降 3.81 个百分点，同时销售占比 75%的支架产品毛

利率比去年同期上升超 3 个百分点，共同促使净利润同比增长 203.07%，

增速远超收入增速。 

※煤机行业步入黄金发展期，未来 5 年复合增速 22.8% 

我国具有“多煤、贫油、少气”的能源特征，2010 年能源消耗中煤

炭占 2/3，虽然我国核电、风电、太阳能等新能源增长较快，但目前基数

较小，煤炭作为我国最重要的基础能源地位将长期保持。 

随着社会经济发展和工业化进程加快，对能源的需求急剧增长，油价

高企、天然气短缺等也加剧了对煤炭的需求，据统计今年 1-2 月份原煤产

量增长 30.5%。 

在国家煤炭整合、提高煤矿机械化率政策推动下，煤炭行业向规模大

型化、生产机械化方向发展，因此煤炭机械增长将远超煤炭产量增长，煤

机行业步入黄金发展期。预计至 2015 年，整个煤炭机械行业产值将达到

1,499 亿元，复合年均增长率达 22.8%。同时，根据中国煤炭机械行业协

会预测，公司第一大主营产品液压支架 2015 年的市场需求将达到 458 亿

元，是公司 2010 年液压支架业务收入的 70 倍，市场前景广阔。 

※产品结构优化、产能迅速扩张，公司盈利能力显著增强 

公司计划从单纯的支护设备生产，拓展到支护设备与包括采煤机、掘

进机等在内的综采成套设备并举，并且已成功生产两台掘进机样机。公司

1月21日公告对其鄂尔多斯全资子公司进行增资、拓展煤矿用救生舱业务，

预计救生舱业务将于今年投产。国家规定所有煤矿企业2013年之前必装备

救生舱，预计煤炭行业移动救生舱将进入大规模采购期，初步测算市场空

间约350亿元。目前，仅龙煤集团今年救生舱的采购金额就达到5亿元，公

司作为其战略合作伙伴，将优先拿到部分订单。公司新产品采煤机、掘进
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 850.08 1515.88 2415.06 3482.48 

(+/-) 24.14% 78.32% 59.32% 44.20% 

净利润 103.32 242.10 433.52 626.77 

(+/-) 80.47% 134.33% 79.07% 44.58% 

EPS(元) 0.67 1.18 2.12 3.06 

P/E 50.65 28.76 16.06 11.11 

 

[table_reports] 数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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机及救生舱的毛利率分别为35%、45%、40%左右，新产品的逐渐投产将

扩大经营范围、抵御业绩波动风险，且毛利率远高于传统业务，有望大幅

增强公司综合盈利能力。 

公司募投的液压支架改扩建及其配套电液控制系统项目，预计 2011

年下半年释放 30%产能，2012 年达产，达产后将新增液压支架年产能 2000

架，约 7 万吨，是当前产能的 1.3 倍，预计将新增年利润 1.52 亿元。非募

投项目刮板输送机和采煤机项目预计今年下半年投产，2012 年完全达产

后将新增年利润 9505 万元。 

※市场开拓大刀阔斧，市占率提升情理之中 

依靠核心客户成长是公司一贯的发展战略。公司主要客户包括全国煤

炭行业十强企业——黑龙江龙煤集团、神华集团、山西同煤集团、晋城煤

业集团等国有大型煤炭企业，同时也有一批亟待提升机械化率的中小型煤

炭企业客户。2010 年，公司与龙煤集团签订战略合作协议，约定双方市场

相互开放、产品优先供应，2010 年公司对龙煤集团销售收入占总销售收入

的比例猛增至 58.23%。另外，公司还先后与陕煤集团（2011 年 4 月）、辽

宁铁法能源公司（2011 年 4 月）分别签订了战略合作协议，将同时获得产

品销售利润及对合资公司的投资受益。我们预计公司的这一模式仍将复

制，对下游市场的渗透力不断增强。 

龙煤集团规划 2015 年煤炭生产总规模达到 1.008 亿吨/年，按当前投

资比例，仅新增产能就需投资液压支架 15 亿元，同时，设备更新及机械

化率提升预计还将带动投资 16 亿元。陕煤 2010 年煤炭产销突破 1 亿吨，

综采设备需求是龙煤的 2.5 倍，年均需求约 15 亿。铁法能源年均煤炭综采

设备需求也在 3 亿元左右。公司上述三大战略合作伙伴对煤机需求旺盛，

对比公司 2010 年 8.5 亿的营业收入，市场前景十分可观。 

公司研发实力雄厚，主营产品技术水平领先、竞争力强。公司与中科

院自动化所联合成立工程研发中心，是国内少数几家掌握电液控制系统核

心技术的企业。同时公司成立了控股子公司北京中科林重有限责任公司，

进行液压支架电液控制系统控制器的研发和生产。公司生产的大倾角液压

支架最大倾角为 60 度，部分产品达到了 67 度，远远高于国内水平；公司

生产的高强度液压支架最大支撑高度达到了 7.5 米，最大支撑强度达到 1.8

万千牛，处于行业先进水平。 

在液压支架领域，公司的市场占有率仅为 4%，行业排名第 8，与行业

龙头郑煤机 25%的市场占有率相比增长空间巨大。我们认为公司有望借助

于出色的市场开拓能力、领先的技术水平、灵活的经营体制以及上市后显

著增强的市场知名度和资金实力，持续扩大产品市场份额。 

※股权激励彰显企业成长渴求，快速增长稳操胜券 

2 月 22 日，公司公布股权激励方案。激励对象范围广泛，包括高管、

技术人员和业务骨干等 161 人，其中引进的主要负责开拓掘进机和采煤机

等新产品的外部人才——李子山（原国际煤机副总）获得了 1/4 比例的激

励股权，表明了公司大力发展掘进机、采煤机业务的强烈决心。股权激励

的行权条件是 2011-2013 年归属于母公司股东的净利润不低于 1.8 亿、3

亿、4.5 亿，净利润增速分别为 70.5%、66.7%和 50%，如此苛刻的行权条
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件显示了公司取得业绩高速成长的强烈决心和信心。 

※盈利预测与评级 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.18、2.12、3.06 元，对应

当前动态市盈率为 29、16、11 倍，我们认为公司目前发展机遇良好，股

权激励方案锁定业绩高速成长，给予公司“增持”评级。 

※风险提示 

钢价波动风险；宏观经济波动风险；煤炭行业综采设备机械化率提升

进度低于预期风险； 

 

 

图表 1 2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

液压支架 485.82  646.54  1034.46  1551.70  2172.37  

增长率 51.62% 33.08% 60.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 19.74% 28.13% 28.00% 28.00% 28.00% 

液压支柱 73.69  72.79  83.71  96.26  110.70  

增长率 -21.53% -1.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 16.02% 11.70% 16.00% 20.00% 20.00% 

刮板输送机 66.82  90.81  199.78  379.59  569.38  

增长率 445.91% 35.90% 120.00% 90.00% 50.00% 

毛利率 31.55% 30.23% 30.00% 31.00% 31.00% 

采煤机、掘进机     150.00  330.00  561.00  

增长率       120.00% 70.00% 

毛利率     32.00% 36.00% 36.00% 

其他 58.44  39.94  47.93  57.51  69.02  

增长率 

 

-31.66% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.83% 31.37% 32.00% 32.00% 32.00% 

营业收入合计 684.77  850.08  1515.88  2415.06  3482.47  

增长率 26.32% 24.14% 78.32% 59.32% 44.20% 

综合毛利率 21.01% 27.10% 28.12% 29.34% 29.60% 

资料来源：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 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 840.71 1865.00 2778.95 4036.60 经营活动现金流 18.34 289.87 -123.24 482.69 

现金 96.03 646.63 1039.31 1494.84 净利润 103.27 242.02 433.33 626.51 

应收账款 267.42 552.11 778.98 1143.34 折旧摊销 18.35 15.91 31.51 47.71 

其它应收款 46.58 85.61 132.53 179.14 财务费用 26.61 0.00 -4.83 -6.96 

预付账款 137.06 112.37 248.30 340.86 投资损失 -2.09 -1.20 -4.10 -6.59 

存货 180.63 468.29 538.53 873.74 营运资金变动 -126.45 31.73 -578.66 -177.83 

其他 113.00 0.00 41.30 4.67 其它 -1.35 1.41 -0.49 -0.14 

非流动资产 394.80 413.38 695.61 1018.42 投资活动现金流 -127.33 -34.04 -309.43 -363.82 

长期投资 5.72 5.80 5.90 5.99 资本支出 117.65 8.73 286.08 323.34 

固定资产 217.41 227.37 452.15 700.23 长期投资 -2.00 -0.08 -0.10 -0.09 

无形资产 46.38 78.95 121.84 175.00 其他 -11.68 -25.39 -23.46 -40.57 

其他 125.29 101.25 115.72 137.19 筹资活动现金流 94.51 -158.88 40.27 1.28 

资产总计 1235.51 2278.38 3474.56 5055.02 短期借款 105.70 -140.65 58.53 7.86 

流动负债 720.78 1541.51 2331.65 3305.15 长期借款 60.00 -11.20 3.48 7.81 

短期借款 410.00 722.99 1566.60 1909.85 其他 -71.19 -7.03 -21.74 -14.39 

应付账款 81.81 297.32 235.34 494.33 现金净增加额 -14.48 96.95 -392.40 120.16 

其他 228.98 521.20 529.70 900.98      

非流动负债 65.77 65.09 64.42 71.49 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 60.00 48.80 52.29 60.09 成长能力     

其他 5.77 16.29 12.14 11.40 营业收入 24.14% 78.32% 59.32% 44.20% 

负债合计 786.55 1606.60 2396.07 3376.64 营业利润 80.00% 138.06% 76.33% 45.62% 

少数股东权益 0.35 0.27 0.08 -0.18 归属母公司净利润 80.47% 134.33% 79.07% 44.58% 

归属母公司股东权益 448.61 671.51 1078.41 1678.56 获利能力     

负债和股东权益 1235.51 2278.38 3474.56 5055.02 毛利率 27.10% 28.12% 29.34% 29.60% 

     净利率 12.15% 15.97% 17.94% 17.99% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 23.00% 36.03% 40.18% 37.33% 

营业收入 850.08 1515.88 2415.06 3482.48 ROIC 11.05% 16.45% 15.90% 17.02% 

营业成本 619.71 1089.57 1706.46 2451.52 偿债能力     

营业税金及附加 3.27 5.27 8.84 12.43 资产负债率 63.66% 70.52% 68.96% 66.80% 

营业费用 25.57 40.17 55.55 80.10 净负债比率 106.89% 116.70% 151.60% 118.69% 

管理费用 36.50 50.02 70.04 100.99 流动比率 1.17 1.21 1.19 1.22 

财务费用 26.61 0.00 -4.83 -6.96 速动比率 0.92 0.91 0.96 0.96 

资产减值损失 3.12 4.98 6.39 11.15 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 0.78 0.86 0.84 0.82 

投资净收益 2.09 1.20 4.10 6.59 应收帐款周转率 3.54 3.70 3.63 3.62 

营业利润 137.39 327.06 576.72 839.85 应付帐款周转率 8.00 5.75 6.41 6.72 

营业外收入 0.53 2.14 1.25 1.31 每股指标(元)     

营业外支出 0.13 0.13 0.13 0.13 每股收益 0.67 1.18 2.12 3.06 

利润总额 137.79 329.07 577.85 841.03 每股经营现金 0.09 1.42 -0.60 2.36 

所得税 34.53 87.05 144.52 214.52 每股净资产 2.92 3.28 5.27 8.20 

净利润 103.27 242.02 433.33 626.51 估值比率     

少数股东损益 -0.05 -0.08 -0.19 -0.26 P/E 0.00 28.76 16.06 11.11 

归属母公司净利润 103.32 242.10 433.52 626.77 P/B 0.00 10.37 6.46 4.15 

EBITDA 156.14 344.98 609.36 888.75 EV/EBITDA 2.50 20.63 12.42 8.41 

EPS（元）  0.67 1.18 2.12 3.06      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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