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煤矿安监市场持续景气，公司业绩加速增长 

事件描述 

近日，我们调研了梅安森，就市场关心的煤矿安全监测行业市场空间、市场竞争格局以及公司未来的发展前景，与公

司高管进行了深入的交流。 

事件评论 

第一， 煤矿安监系统需求未来三年仍将保持旺盛 

尽管目前国内煤矿安全监控系统安装率已达到较高水平，但未来仍有三大因素推动煤矿安全监控系统需求持续较快增

长： 

其一，国内煤炭产量持续上升，推动安监系统需求稳定增长。国内煤炭产量增速在 08 年触底后持续回升，预计“十

二五”末期年产量可达到 40 亿吨，五年复合增长率超过 4.5%。虽然全国新建煤矿增速或将放缓，但部分地区规划仍

然庞大，例如陕西榆林仅一个地区“十二五”期间就计划新建煤矿产能 1.1 亿吨，与之配套的安监系统建设需求将十

分可观。此外，现有煤矿扩产导致采掘深度增加，以及新的采掘工作面开工，由此也将带来大量传感器、监控分站等

设备的增补需求。 

图 1：国内煤炭产量及增速（单位：万吨/%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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其二，国内煤矿整合重组，带动安监系统需求未来两至三年仍将保持高增长。根据《关于促进煤炭工业“十二五”结

构调整的指导意见》，到 2015 年，规模以上煤矿企业数量将控制在 4000 家以内，形成 12 个亿吨级、16 个 5000 万

吨级特大型煤炭企业。目前，山西省重组方案已基本完成，并逐步进入技改阶段，相应安监系统均须重新建设，截至

2011 年 10 月，山西未完成技改的重组整合煤矿仍有 300 多处，涉及产能达 2.9 亿吨。此外，陕西榆林“十二五”期

间计划通过整合重组新增煤炭产能 5000 万吨；云贵、川渝等地也已启动煤矿整合重组，虽然进程较慢，但技改带动

的安监系统需求高峰也将在未来几年逐步到来。 

表 1：山西煤矿整合技改进展情况 

 矿井数量 整合后矿井产能（万吨） 

整合后矿井总计 911 84196 

2010 年开工的整合矿井 293 24505 

2011 年 1-10 月开工的整合矿井 310 30255 

未完成技改矿井 308 29436 

资料来源：长江证券研究部 

其三，零部件每年更新数量可达产品市场存量 1/2，产品市场存量增长将带动零部件更新需求持续扩大。由于矿井下

的恶劣环境导致设备更换周期很短（一般传感器为 1~2 年、成套系统 3~5 年），每年仅此项需求即可达到市场中产品

存量规模的一半左右。随着应用于现有煤矿的产品存量不断增长，零部件销售已成为安监设备厂商的主要收入来源。

而且，更新需求不只是旧设备使用期限后的简单更换，还包括原有系统的升级换代，而新系统单价将明显高于老系统，

由此也可带动销售收入较快增长。 

图 2：零部件销售已成为公司主要收入来源 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二， 非煤矿山市场增量空间更为庞大，明、后年需求或将集中爆发 

由于获得煤矿安标的人员定位、降尘等系统设备可直接应用于非煤矿山，故非煤矿山也是安全监控产品的主要市场之

一。我们认为，非煤矿山市场增量空间相比煤矿市场更为庞大，且明、后年需求或将集中爆发。理由有如下两点： 

其一，国内非煤地下矿山达 8032 座，数量十分庞大，且安监系统覆盖率较低，如人员定位系统几乎仍为空白。按平

均每套人员定位系统 35 万元计算，仅此一项产品，市场空间就可达 28 亿元。事实上，与煤矿相比，非煤矿山生产安

全形势同样不容乐观，尽管事故死亡人数逐年下降，但 2010 年仍超过 1200 人，在国内各类事故中位于第六。 
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图 3：历年煤矿和非煤矿山事故死亡人数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

其二，国家安监总局 2010 年发布了《金属非金属地下矿山安全避险“六大系统”安装使用和监督检查暂行规定的通

知》，要求 2013 年底前必须全部建设完善“六大系统”，但由于与之配套的“安装使用规范”尚未出台，矿山执行并

不积极，仍在观望政策落地。根据调研了解，“安全标准规范”或将于明年发布，届时非煤矿山安监系统建设势必严格

遵照“规范”执行，从而在明、后年形成需求集中释放期。 

表 2：金属非金属地下矿山安全避险“六大系统”安装使用规范制定进度 

六大系统 执行标准 预计公布时间 起草单位 

金属非金属地下矿山监测监控系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国煤炭科工集团重庆研究院、中国安全生产科学研究

院、长沙矿山研究院 

金属非金属地下矿山人员定位系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国安全生产科学研究院、中国煤炭科工集团重庆研究

院、中钢集团马鞍山矿山研究院 

金属非金属地下矿山紧急避险系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国煤炭科工集团重庆研究院、中国安全生产科学研究

院、长沙矿山研究院 

金属非金属地下矿山压风自救系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国安全生产科学研究院、中国煤炭科工集团重庆研究

院、中钢集团马鞍山矿山研究院 

金属非金属地下矿山供水施救系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国煤炭科工集团重庆研究院、中国安全生产科学研究

院、长沙矿山研究院 

金属非金属地下矿山通信联络系

统安装使用规范 
强制 2012 

中国安全生产科学研究院、中国煤炭科工集团重庆研究

院、国家安全监管总局通信信息中心 

资料来源：长江证券研究部 

第三， 公司处于国内煤矿安监行业第一梯队，具有较强行业竞争力 

国内煤矿安全监控设备厂商主要包括：重庆煤科院、天地自动化、江苏天恒、梅安森等。其中，重庆煤科院处于行业

龙头地位，产品线十分齐全，煤矿产品安标数量达 300 多个。据调研了解，2010 年，重庆煤科院与公司存在竞争关
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系的几类产品销售收入为 6 亿元，市场份额在 10%~20%。梅安森产品安标数量位于行业第四，而若按产值计算，公

司 2010 年营收 1.3 亿元，位居第三，处于行业第一梯队。 

表 3：行业内获得产品安全标志数量领先的厂商 

公司名称 安标数量 主要产品 

煤炭科学研究总院重庆研究院 超过 236 个 

煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、煤矿电力监控系统、煤矿

胶带运输监控系统、煤矿井下灭火监控系统、煤矿瓦斯抽放监控系统、

矿井无线通信系统、煤矿井下工业电视监视系统、煤矿排水监控系统、

煤矿救灾监测系统、突出危险预报仪、矿用喷雾降尘系统 

天地（常州）自动化股份有限公司 约 152 个 

煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、煤矿电力监控系统、煤矿

胶带运输监控系统、煤矿井下工业电视监视系统、矿用广播系统、矿井

无线通信系统 

江苏三恒科技集团有限公司(含宜兴三恒) 约105个 

煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、矿用无线通信系统、矿用

喷雾降尘系统、矿山压力监测系统、煤矿电力监控系统、甲烷检测巡更

管理系统 

梅安森 92个 
煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、煤矿瓦斯抽放及综合利用

自动控制系统、煤与瓦斯突出实时诊断系统 

煤炭科学研究总院 约66个 
煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、煤矿井下火灾束管监测系

统、矿井无线通信系统、煤矿顶板动态监测系统 

北京中煤安泰机电设备有限公司 约48个 煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统 

镇江中煤电子有限公司 约45个 煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统、矿井火灾束管监测系统 

北京瑞赛长城航空测控技术有限公司 约33个 煤矿安全监控系统、煤矿制氮灭火装置 

北京仙岛新技术有限责任公司 约 28 个 煤矿安全监控系统、煤矿人员定位管理系统 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司在行业内具有较强的竞争力，主要体现在两个方面：其一，公司创始人马焰、叶立胜、包发圣均出自行业龙头重

庆煤科院，自 80 年代末、90 年代初即开始从事煤炭生产安全监控系统相关技术工作，积累了丰富行业经验。因此，

公司技术与重庆煤科院一脉相承，产品质量与先进性均处于行业领先地位。其二，自去年起，公司改变以往凭借高管

的客户资源进行销售的模式，开始大力发展销售团队，建立了 9 大区域中心，销售力量的加强将直接提高公司在项目

投标中的竞争力。据调研了解，公司通过加强销售力量，以及在山西煤矿重组引起的需求增长带动下，晋蒙地区今年

营收已实现大幅增长。 

表 4：公司主要创始人及其工作经历 

姓名 曾在重庆煤科院的工作期间 主要工作内容 

马焰 自 1989 年 7 月起至 2003 年 3 月 传感器技术研发与市场技术推广 

叶立胜 自 1992 年 7 月起至 2003 年 3 月 上位机软件开发 

包发圣 自 1991 年 7 月起至 2002 年 12 月 硬件开发 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

此外，公司的研发能力十分突出，项目储备丰富，未来有望形成众多业绩增长点。目前，井下无线通讯、应急广播通

讯系统、降尘系统、煤瓦斯突出实时监测等产品均已成形，明、后年或可开始放量。同时，还有井下泵房自控、地面

压风自控、综采工作面自控等多个产品处于试验阶段，阶梯式研发储备使公司在产品创新方面始终处于行业领先地位。 
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表 5：公司目前正在进行的前瞻性研究和项目储备 

项目名称 进展情况 拟达到的目标 

矿井通风安全移动信

息监控管理系统  
原理试验阶段 

国家安监总局重点科技项目：研发一种新的矿井通风安全移动信息监控管理系

统，通过新型多功能无线传感器和新型无线监控分站，实现矿井气体监测数据、

人员信息和地址标签的数据融合。  

煤与瓦斯突出实时预

警通用装备  
样机试验阶段 

国家安监总局重点科技项目：研发一种煤与瓦斯突出实时预警通用装备，利用

对井下突出动态预警装置的分析技术的研究，研制专用的井下动态突出预警装

置和专用的地面接收分析系统装置。  

矿井供配电网络自动

化控制系统  
样机送检阶段 

利用远程监测、网络通讯及控制技术，将供配电测量系统、变电站内远方终端

（RTU）、馈线远方终端（FTU）及计算机系统溶于一体，实现煤矿辖区内全部

电网在线监控及故障状态识别、配电变压器工况监测及形成负荷曲线、矿井配

电网正常运行时的工况监测、网络重构等功能。 

便携式超声流量传感

器  
样机开发阶段 

利用超声波流量检测技术，研制新型便携式流量传感器，实现对井下瓦斯抽采

现场流量的低流速、高精度计量监测。  

宽范围流量传感器  样机测试阶段 
利用公司 2010 年申请发明专利的宽范围瓦斯流量检测技术，研制新型宽范围

流量传感器，实现宽量程、高量比、低流速管道瓦斯气体流量监测。  

多参数便携式传感器  样机开发阶段 
集多种气体检测功能为一体的检测仪表，适用于须同时检测多种气体的应用场

合。  

二氧化碳传感器  样机测试阶段 
基于红外吸收检测原理的矿用本安型二氧化碳检测仪器，能适用于井下强噪声

环境，输出信号稳定且相应速度快。  

井下防爆变频器  原理试验阶段 
适用于煤矿井下的防爆高压变频器，支持多种控制信号输入方式，解决防爆箱

体内散热问题。  

抽放一体化装置主机  样机开发阶段 
集瓦斯抽放管道多参数检测功能为一体的装置，稳定性和易用性明显高于分体

式装置，具有良好的性价比。  

新型本安电源  样机送检阶段 
适应煤矿井下远距离本安供电的本质安全型电源装置，在输出电压、电流参数

方面较原有本安电源有较大提升，兼顾防爆性能和更大的输出功率。  

主扇风机自动控制系

统  
原理试验阶段 监测煤矿主扇风机的运行状态，实现主备机自动切换、用电计量、故障告警等。 

井下排水泵房自动化

控制系统  
原理试验阶段 

实现泵房无人值守，自动根据水位合理调配井下水泵的投运比，通过避峰填谷

的用电原则，有效降低排水用电成本。  

地面压风自动控制系

统  
原理试验阶段  实现压风机的恒压自动运转控制，并实现各种故障情况时的告警和保护。  

综采工作面自动化控

制系统 
原理试验阶段 

对综采工作面的采煤机、支架、运输机等设备的远程自动控制和自动检测，并

监测配套供电、供水等环境参数，实现远程操控，并能将数据上传地面调度中

心。 

主运输皮带集中控制

系统  
原理试验阶段 通过集散式分布控制器，由主控计算机协调各段皮带的启停逻辑时序，达到快

速可靠启停主运皮带，并能实现皮带运转过程中各种故障状况的检测和保护功
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能。  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第四， 给予公司“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.02 元、1.46 元、2.13 元，目前股价对应 2011、2012、2013 年

PE 分别为 39.02 倍、27.21 倍、18.65 倍。由于公司业务未来发展前景令人十分看好，我们给予其“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E    2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 131 195 289 423  货币资金 29 350 241 211 

营业成本 54 82 124 184 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 77 113 165 239  应收账款 57 85 126 185 

％营业收入 58.6% 58.0% 57.1% 56.6%  存货 33 49 74 110 

营业税金及附加 1 2 3 4  预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 17 29 43 59  流动资产合计 134 507 475 556 

％营业收入 13.3% 15.0% 15.0% 14.0%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 15 23 33 47  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.3% 12.0% 11.5% 11.0%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -1 -2 -2  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% -0.7% -0.8% -0.4%  固定资产合计 5 82 216 283 

资产减值损失 1 2 3 5  无形资产 4 4 4 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 1 

营业利润 42 58 85 127 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 32.4% 29.6% 29.4% 29.9%  资产总计 144 593 695 843 

营业外收支 7 11 14 17 短期贷款 3 0 0 0 

利润总额 49 69 99 144  应付款项 26 40 60 90 

％营业收入 37.4% 35.3% 34.1% 34.0%  预收账款 8 11 17 25 

所得税费用 6 9 13 19 应付职工薪酬 1 2 3 4 

净利润 43 60 86 125  应交税费 2 3 5 7 

 其他流动负债 1 1 2 3 归属于母公司所有者的净

利润 

42.6 59.8 85.8 125.2 

流动负债合计 42  58  87 129 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.73 1.02 1.46 2.13  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E  其他非流动负债 2 2 2 2

经营活动现金流净额 21 32 55 92  负债合计 43 60 89 130 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 101 533 606 712 

长期股权投资 0 0 0 0       

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -4 -82 -153 -104  股东权益 101 533 606 712 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 144 593 695 843 

投资活动现金流净额 -4 -82 -153 -104  基本指标   

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.725 1.020 1.463 2.134 

股权融资 0 381 0 0  BVPS 2.29 12.11 13.77 16.19 

银行贷款增加（减少） 1 -3 0 0  PE 54.88 39.02 27.21 18.65 

筹资成本 0 -8 -11 -17  PEG 1.27 0.90 0.63 0.43 

其他 0 0 0 0  PB 17.39 3.29 2.89 2.46 

筹资活动现金流净额 1 371 -11 -17  EV/EBITDA 52.96 32.05 20.56 13.12 

现金净流量 18 321 -109 -30   ROE 42.2% 11.2% 14.2% 17.6%
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