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1. 公司是国内主要煤机供应商之一，具备综合配套能力。 

山东矿机主营业务是煤炭机械设备的开发、生产、销售及服务，目前主要生产井下采煤机械设备中的支护设备、输送设备，

并为客户配套提供煤矿工作面综采成套设备的设备选型和方案设计服务，主要产品包括刮板输送机、液压支架、带式输送

机、单体液压支柱等。公司 2010 年营业收入 13.17 亿元，2006 年以来公司产品由普采设备向综采设备过渡，收入稳步

增长。 

图 1 公司营业收入及预测 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2  公司营业收入构成及预测（万元） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

公司毛利率保持稳定：公司 2010 年毛利率 22.79%，近年来公司毛利率一直维持在 20%以上，公司采用订单制生产，随

着高毛利的综采设备占比扩大，毛利率稳中有升，公司积极研发采煤机及掘进机，已初步具备煤炭综采成套设备供货能力。

我们预计未来公司毛利率将保持基本稳定。 
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图 3 公司各产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所 

2. 煤机行业进入稳步发展，行业竞争逐渐加剧，公司积极研发新产品。 

我国煤机行业伴随我国煤炭产量经历了快速成长，未来煤机整体将保持稳步发展，近两年煤机企业积极扩产，扩大产品线，

未来行业竞争将趋于激烈。公司已顺利完成了由普采设备向综采设备的过渡，目前积极研发掘进机和采煤机，具备薄煤层

设备的成套供应能力、并寻求进入大型煤矿的采购体系。 

公司目前收入主要来自刮板输送机和液压支架，据公司年报披露，公司掘进机已取得煤安认证，具备供货能力，我们预计

采煤机的认证也将顺利取得，公司将具备煤机成套设备供货能力。 

3. 公司走差异化竞争之路，薄煤层设备市场空间巨大。 

公司积极研发薄煤层成套设备，在国内已处于领先地位，薄煤层占国内煤炭储量的20%左右，由于不便于机械化开采，过

去薄煤层的开发一直相对落后，为了提高煤炭回收率，国家已明确提出鼓励开采薄煤层，公司的薄煤层产品近两年来发展

迅速，远超过煤机行业增速，市场空间广阔。 

图 4 公司历年薄煤层设备销售收入（%） 
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*2010 年采用公司在云贵川地区收入。 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

4. 救生舱产品潜在市场广阔，公司积极谋求先发优势。 

公司 4 月份公告，拟与北京科技大学教授合资成立公司，从事矿用救生舱的研发生产，该设备潜在市场空间保守估计达到

数百亿元，公司救生舱设备的产能预计 2012 年将释放，有望成为公司重要的利润增长点。 
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5. 首次给予“增持”评级。 

我们预计公司薄煤层设备将支撑公司近两年业绩的较高增长，长期看好救生舱对公司业绩的贡献。我们预计公司2011年和

2012年EPS为0.71元、0.95元，首次给予公司“增持”评级。 

表 1 公司分业务收入及毛利率预测 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

刮板输送机(万元) 25185.32  34997.93 37096.09 42744.81 72666.18  108999.27 163498.90 

增速（%）  38.96 6.00 15.23 70.00  50.00 50.00 

毛利率（%） 21.38  22.13 22.90 24.02 24.50  24.50 24.50 

液压支架(万元) 11979.50  14406.84 29216.70 37220.72 59553.15  89329.73 133994.59 

增速（%）  20.26 102.80 27.40 60.00  50.00 50.00 

毛利率（%） 18.11  19.75 18.44 19.84 20.00  20.00 20.00 

单体液压支柱(万元) 11402.45  12729.71 16598.30 17546.99 19301.69  21231.86 23355.04 

增速（%）  11.64 30.39 5.72 10.00  10.00 10.00 

毛利率（%） 17.23  17.94 18.82 19.42 20.00  20.00 20.00 

带式输送机(万元) 9032.30  9398.90 12311.76 15110.01 18132.01  21758.41 26110.10 

增速（%）  4.06 30.99 22.73 20.00  20.00 20.00 

毛利率（%） 22.90  24.30 24.33 22.92 22.00  22.00 22.00 

采煤机和掘进机（万元）  2000.00  3000.00 5000.00 

增速（%）   50.00 66.67 

毛利率（%）  30.00  40.00 40.00 

救生舱（万元）   8000.00 15000.00 

增速（%）   87.50 

毛利率（%）   30.00 30.00 

其他产品(万元) 15241.12  12413.58 9081.63 17036.87 22147.93  28792.31 37430.00 

增速（%）  -18.55 -26.84 87.60 30.00  30.00 30.00 

毛利率（%） 17.94  21.35 13.88 20.82 18.00  18.00 18.00  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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表 2 公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 74077.70  85182.49 105624.79 131731.07 196183.38  283851.36 407539.39 

增速（%） 14.99 24.00 24.72 48.93  44.69 43.57 

营业成本 58520.58  66166.00 83120.45 101706.22 151770.23  219561.96 314537.39 

毛利率（%） 21.00  22.32 21.31 22.79 22.64  22.65 22.82 

营业税金及附加 332.63  177.87 527.38 455.64 451.22  652.86 937.34 

销售费用 3772.96  5713.09 7223.27 8517.33 12751.92  18450.34 26490.06 

销售费用率（%） 5.09 6.71 6.84 6.47 6.50 6.50 6.50

管理费用 1282.99  2750.01 2617.16 3001.39 4708.40  6812.43 9780.95 

管理费用率（%） 1.73 3.23 2.48 2.28 2.40 2.40 2.40

财务费用 2378.97  3007.10 2539.62 2494.13 980.92  4257.77 6113.09 

资产减值损失 27.91  656.02 410.41 618.09 400.00  400.00 400.00 

投资收益 203.36  230.11 302.20 164.78 200.00  200.00 200.00 

营业外收入 2480.11  539.05 417.92 1295.30 400.00  400.00 400.00 

营业外支出 969.00  46.64 91.79 78.22 100.00  100.00 100.00 

利润总额 9475.26  7434.90 9814.82 16320.13 25620.69  34216.00 49780.56 

所得税 1919.63  1734.89 2322.91 2496.13 6405.17  8554.00 12445.39 

所得税率（%） 20.26 23.33 23.67 15.29 25.00 25.00 25.00

净利润 7555.63  5700.01 7491.91 13824.00 19215.52  25662.00 37336.17 

归属于母公司净利润 7621.84  5637.05 7441.39 13598.47 19081.01  25482.37 37074.81 

摊薄每股收益（元） 0.29  0.21 0.28 0.51 0.71  0.95 1.39  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

6．风险提示。 

募投项目进度的不确定； 

原材料上涨对公司毛利率影响的不确定； 

救生舱业务开拓进度的不确定。 
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信息披露 

分析师声明 

龙华：机械行业首席分析师 

舒灏：机械行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：中国南车（601766.SH）、时代新材(600458.SH)、天马股份(002122.SZ)、昆明机床(600806.SH)、晋亿实业

(601022.SH)、三一重工(600031.SH)、中联重科(000157.SZ) 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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