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郑煤机（601717）调研纪要 

地点：郑州 

时间：2011 年 9月 19 日 

访谈对象：董秘鲍雪良 

分析师：彭民 （15974196534 ） 戎毅仁    （13681363455） 

调研结论： 

1、 2011-2015年煤炭综采设备需求量复合增长率在22%以上，市场需求乐观。煤机设备采购

多集中在下半年，经统计，煤炭机械上市公司估计9月至次年3月累计表现亮眼，我们认

为煤炭机械的投资时点已来临。 

2、 煤炭资源整合对煤机的拉动不会出现集中、爆发式的增长。 

3、 公司液压支架行业龙头地位牢固，募投项目扩大产能，公司未来支架市场占有率有望进

一步提升，但支架行业整体毛利率呈下行趋势，公司借助高端化占比的提高及规模化效

应仍将在支架领域维持毛利率领先的局面，未来公司将积极进军海外市场。 

4、 我们预期公司2011-2013年EPS为1.7元、2.29元、2.97元，当前对应动态PE为16、12与9倍，

估值优势明显，维持“增持”评级。 

 

调研问题：  

Q：煤机综采设备成套化是一个趋势，从收入结构来看，公司目前仍专注于

液压支架，在掘进机，尤其是采煤机上的发展速度不快，这样是否不利于增强公

司在未来煤机综采设备的综合竞争能力? 

答：综采设备成套化目前仅仅是资本市场上的一个概念，不符合实际的情况。煤矿企业

手中可利用的资源丰富，并没有选择成套化设备的动力。从煤矿企业采购部门来看，更加丰

富的可选产品是有利于采购部门自身利益的；从煤矿企业领导层看，也没有这样的动力，因

为没有必要损害采购部门的利益。从目前销售情况来看，综采设备成功实现成套化销售的案

例也比较少，也充分证明了这一情况。 

Q：怎样看待煤炭资源 整合对液压支架需求的拉动作用? 

答：这个过程应该是一个稳步的过程，不会出现爆炸性突发式的增长，从实际情况来看，

山西省完成煤炭资源整合的矿井低于 20%，其他地区进度也不会特别快，因此对煤机的拉动

作用不会显示出集中性、突发性的需求。  

Q、根据煤机行业协会的预测，2015 年液压支架的市场需求达 458 亿元，对
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此有怎样的看法? 

答：首先，煤炭的需求量越来越大，虽然一部分煤矿企业为了保证一定可持续发展性，

不会释放全部的产能，但是经济的发展决定煤炭需求量的增长，2015 年煤炭的产量不止规划

的 37.9 亿吨，这是大概率事件。从更新改造需求来看，一方面是液压支架属于定制产品，不

同于采煤机、掘进机、刮板运输机，液压支架要根据煤矿的实际地质等条件定制生产，当地

质条件已不适合的时候，对应的液压支架也就不能使用了，需要重新购置；煤机工作环境恶

劣、超负荷工作的情况也比较普遍，可能达不到预计的 5-8 年的使用寿命，可能在 3-5 年的

时候便报废了。另外一个方面，高端液压支架使用量仅占比液压支架用量的 10%左右，更新

不仅仅是数量上的更新，从中端产品到高端产品价值量也有很大的提升。 

Q：预计今年总体经营情况及各项业务的收入情况? 

答：全年的收入在 80 亿左右，支架产品 60-70 亿，钢材 10 亿左右，刮板输送机在 1 亿

元左右。掘进机已经做出样机，预计明年销售几十台。 

Q：公司液压支架订单情况? 

答：公司长期受制于产能不足，目前液压支架的订单已经已经排到明年 1 季度，单子不

敢全接，因为做不过来。国际订单今年将有 6-7 亿，如果没有经济危机的话，未来出口量会

越来越大的。 

Q、公司液压支架未来的毛利率以及市场占有率? 

答：整个液压支架行业未来毛利率下降是个长期的趋势，任何产品都要回归到一个市场

平均的利润率去，我们依托高端液压支架占比的提高，另外在成本上的严格控制，毛利率还

是有保证的。市场占有率郑煤机会进一步提升，因为公司长期受制于产能不足，募投项目产

能的释放会提升公司在液压支架领域的市场占有率。 

Q、公司刮板输送机目前的情况和未来的规划? 

答：刮板输送机今年收入一个亿左右，主要是依托郑煤机的品牌，关键的问题是市场对

此是否认可，从目前的情况来看，市场还是比较认可郑煤机的刮板输送机产品的，未来我们

希望可以做到张家口煤机、西北煤机在刮板输送机领域的地位 

 Q、公司保留钢材业务的主要原因是什么? 

答：两个方面的原因，一个方面我们和钢厂的关系比较好，购进钢材的价格比较低；第

二个方面，我们对钢材质量的要求比较高，我们要求配套厂商用我们的钢材，以确保配套件



 

 

www.foundersc.com 

的质量以及供货的及时性。 

Q：公司募投项目进展情况? 

答：公司募投项目进展较为顺利。从德国进口用于结构件制造的 280 台焊接机器人，目

前仅到位几十台，受一定影响。 

Q：公司拟出资不超过 3 亿元独资或联合其他机构在上海浦东注册成立投资

公司，公司在这方面有什么计划? 

答：目前公司尚未注册，仅仅是资金对外投资，运作的话会考虑其他的方式。短期看，

是做煤机产业链的整合，从长期来看，就不仅仅局限于煤机行业，我们将通过这个平台，向

天然气、石油等能源装备发展，发掘和培育郑煤机新的增长点。 

Q、公司液压件等产品自制有利于提高公司支架产品毛利率毛利率，自制业

务发展的情况怎么样? 

答：这块来说其实我们自己都可以做，但是电液控制系统、密封件、胶管，用户指定的

比例较高，制约了公司自制比例的提升。 

Q、从国外大型煤机企业来看，售后服务占比可占到其营业收入的 50%左右，

我们在售后服务这块有什么打算? 

答：从国内的情况来看，煤矿企业建立自己的维修队，可以安置一部分就业，但是是从

长期来看，以汽车的维修为例，以前汽车维修点非常的多，但是现在汽车基本是在 4S 店进

行保养、维修了，所以说未来专业化的煤机维修 4S 店是趋势，我们在山西和内蒙古地区建

立 2-3 家 4S 店，给予煤矿企业标准化的配件服务。目前我们这块的收入为 0，速达配件服务

有限公司不纳入报表合并范围，并且以后也不会纳入，计划将单独上市。 

Q、怎样看待公司煤机海外市场的机遇? 

答：主要是印度和俄罗斯以及澳大利亚，其中印度和俄罗斯在煤机设备这个领域基础比

较薄弱。公司液压支架性能到到如今基本达到进口产品的水平，而价格不到进口设备的 1/2，

空间还是很大的。 

Q、郑煤机公告拟发行 H股，有什么样的目标? 

答：分为两个方面，第一个方面，把郑煤机的品牌在资本市场推出来，给海外用户提供

一个心理保障，有利于扩大公司产品的出口，第二个方面，有利于海外并购，并培养研发人

员，通过对海外的投资，把海外比较好的技术引进到国内来，增强产品的竞争力。  
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联系方式：彭民   15974196534，010-68584886 

EMAIL:pengmin@foundersc.com，MSN:minpengmagic@hotmail.com 

 

戎毅仁   13681363455，010-68584856 

EMAIL:rongyiren@foundersc.com 

 

 

mailto:pengmin@foundersc.com
mailto:rongyiren@foundersc.com

