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[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 随着公司募投项目 8月份达产，制约公司发展的产能问题得到解决。公司募投项

目主要是生产高端液压支架，产能为 20万吨/年；达产后，公司总产能 40万吨。

高端产品占比 50%以上。目前，公司新厂区已经建设完毕，设备购置也逐渐到位，

部分工序也已经在新厂区进行。预计新厂区 8月份开始量产，今年产能释放率在

30%左右。同时，募投项目达产后，公司可以减少外协件的生产，维持公司产品

的高毛利率水平。另一方面，煤炭行业固定资产投资 1-5 月份增速为 13.4%，其

中 4、5月份增速加快，预计下半年煤炭行业固定资产投资在 15%左右，同比增速

相对 2010 年有所降低。但是，在国家淘汰落后产能的政策约束下，新增矿井基

本上都是大型矿井，对综采设备的需求较大，预计整个煤机行业的增速超过 20%，

公司在产能问题解决之后，将会超过行业增速，获得更快的发展。 

 搬迁工作顺利进行，电液控制系统生产线已经安装完毕，在满足内部需求的基础

上能够对外销售，估计今年能够实现收入 2亿元左右。公司利用超募资金 4.5 亿

元投资电液控制系统和研发中心项目，目前已经投产，产能为 6000 套/年。现在，

公司已经成为国内能够自主生产电液控系统的两家公司之一（另一家是天地玛珂

公司）。如果考虑高端液压支架的定制能力和电液控制系统的自主生产能力，公

司已经占领了综采设备的技术高点。我们预计，公司生产的电液控制系统除了满

足公司的需求之外，还能够实现对外销售，今年可能实现收入 2亿元左右。 

 出口市场逐步打开。公司出口市场主要是俄罗斯、印度等周边国家，这些国家的

煤炭开采量近年来逐渐上升，对煤机设备的需求也在上升，而相对其他国家的同

类产品，公司生产的中高端液压支架具有明显的性价比优势，预计今年能够获得

相当额度的海外订单。 

 和同煤集团、平阳重工合作，打开山西煤机市场。受地方保护主义的影响，山西

煤机市场主要由平顶山煤机、平阳重工等企业占领，外地企业很难进入。但是，

公司利用自己在液压支架领域的技术优势，通过与同煤集团、平阳重工合作成立

同正液压支架公司，顺利进入了同煤集团的采购体系。以同煤集团的大同煤业为

例，2010 年的资本性支出近 10 亿元，而同煤集团更大规模的液压支架采购将会

明显向新公司倾斜。而且，通过与煤矿企业的合作，积累成功经验，有利于公司

开拓新的市场。 

 不断布局煤机售后服务和维修市场，收入结构改善不会太久。公司控股淮南舜立

机械公司，在两淮地区建立售后服务基地；同时，公司控股子公司速达配件在神

东地区和国投新集地区建立了售后服务中心。今后，公司将采取多种方式在全国

主要煤炭产区建立售后服务中心，替代原有体制下煤矿企业的机修厂，改善公司

的收入结构。从发达国家煤机企业的收入结构来看，售后服务收入占比在 50%左

右，可以看出国内售后服务市场大有可为。 
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 成套化布局已经开始，步伐稳健向前。成套化是煤机行业发展的大趋势，但是成

套化包括不同层次：销售成套化、生产成套化和技术成套化，不同层次的成套化

难度和利润水平差异较大，公司依靠强大的技术和研发实力，追求的最终目标是

技术成套化，进而获得高额的技术溢价。目前，子公司长壁公司生产的刮板输送

机已经实现对外销售，今年的销售目标是 2亿元。在综采设备中，公司还缺乏掘

进机、采煤机等配套产品。我们认为，作为国内煤机行业的领军企业，公司对技

术自主性的追求大于对产品组装和销售成套化的渴望，稳健的步伐是公司成功发

展的基本保障。 

 预计公司 2011 年实现年初经营目标：收入 80 亿元、净利润 10 亿元、每股收益

1.42 元的概率较高。综合考虑煤机行业的景气度、煤机企业的估值水平和公司特

征等各种因素，首次给与公司“买入”评级。 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

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沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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