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明年产品价格稳定，小非减持压力下降 
 

 

报告关键点： 
 明年液压支架新增供给略大于需求，但短期降价空间有限 
 明年小非解禁压力将逐步减小；公司多元化、国际化稳步推进 
 估值较低，调高评级至买入－B 

报告摘要： 

 明年液压支架新增供给略大于需求，但短期降价空间有限。今年全行业的产能

增长约25%左右。与明年国内15－20%的需求增长判断相比，我们认为明年行业

供给略大于需求。由于去年产能开始扩张，行业盈利能力较高，这使得价格出

现回落。虽然今年产能增长仍大于需求，但行业盈利能力已经回归至较低水平，

在没有全行业、全系列产品出现较大竞争的环境下，目前液压支架各主要企业

没有太大动力采用价格竞争，而是更多的走差异化或多元化道路。也就是说，

明年液压支架价格短期不会有太大下降空间，尤其是上半年保持稳定的可能性

较大（可能该产品毛利率在30%左右）。 

 明年小非解禁压力将逐步减小。公司今年8月解禁2.7亿股，未来两年将没有新

的解禁股出现。根据公司公告上海立言股权投资中心已减持公司近5000万股，

考虑到今年以来资金面的持续偏紧，我们认为存在其后续继续减持的可能性。

因此今年底可能这批解禁股中将有近40%减持。但结合目前公司股价以及对明年

资金面略有宽松的环境来看，我们认为明年公司的小非解禁给股价带来的压力

将明显减小。 

 明年公司多元化、国际化稳步推进。公司明年新产品将逐步放量，国际化战略

也将开始实施。虽然未来两年仍以国内液压支架需求为主，但其产品多元化及

经营国际化趋势开始显现。 
 估值较低，调高评级至买入－B。综合来看，与目前相比公司明年综合毛利率将

稳中有升（但比上半年会明显下降）。最关键的是我们认为公司目前正处于战略

发展的关键阶段，未来三年虽然不会增长太快，但其发展方向充分结合了自身

优势以及未来行业发展趋势，考虑到其较强的管理水平及执行力，我们预计其

持续增长能力较强。预计公司未来三年的每股收益分别为1.72元、2.10元和2.69

元，复合增长率28%左右。目前在煤机行业上市公司中公司的估值水平最低，我

们按2012年15倍动态市盈率计算，公司合理股价为31.5元左右，与目前股价相

比，安全边际较大，因此我们调高其评级至买入－B。 
 风险提示：液压支架行业竞争超预期；明年出口交货较慢；掘进机等新产品进

展低于预期；H股发行以及国际化进程存在不确定性 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,160.3 6,752.1 8,211.8 9,990.7 12,513.7 
Growth(%) 38.6% 30.8% 21.6% 21.7% 25.3% 

净利润 630.4 882.6 1,205.4 1,469.5 1,883.4 
Growth(%) 31.1% 40.0% 36.6% 21.9% 28.2% 

毛利率(%) 24.7% 24.7% 25.7% 25.8% 26.4% 

净利润率(%) 12.2% 13.1% 14.7% 14.7% 15.1% 

每股收益(元) 0.90 1.26 1.72 2.10 2.69 

每股净资产(元) 2.23 7.34 8.75 10.47 12.67 

市盈率 27.8 19.9 14.5 11.9 9.3 

市净率 11.2 3.4 2.9 2.4 2.0 

净资产收益率(%) 41.5% 17.4% 20.0% 20.4% 21.6% 

ROIC(%) 348.3% 135.7% 92.4% 40.6% 37.8% 

EV/EBITDA 16.5 12.7 10.2 8.1 6.2 

股息收益率 0.1% 0.5% 1.4% 1.7% 2.1% 
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评级： 买入-B 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 31.50 元 
期限： 6 个月 上次预测： 38.30 元 

现价（2011 年 12 月 07 日） ： 24.81 元 

报告日期： 2011-12-08 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 17,521.00 

流通市值(百万元) 10,372.43 

总股本(百万股) 700.00 

流通股本(百万股) 414.40 

12 个月最低/最高 22.82/47.88 元 

十大流通股东(%) 52.25% 

股东户数 29,079 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  

 
 

 
T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.78 (4.96) (15.88) 

绝对收益 (5.17) (12.56) (36.39) 
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1. 明年液压支架价格趋稳，降价空间不大 

我们预计明年公司主要产品液压支架的价格趋稳，白热化竞争不会太快到来，因此降

价空间不大。 

1.1. 液压支架降价空间不大 

1.1.1. 行业供给略大于需求 

我们统计了排名前四（占全行业的 60%左右）的产能扩张计划，其 2012 年的产能扩张

大约在 35%左右，而其它企业由于资金有限，部分企业今年收入甚至可能出现下降，

在此背景下，我们预计这一类型的产能扩张有限(估计 10%左右)。综合来看，今年全

行业的产能增长约 25%左右。 

与明年国内 15－20%的需求增长判断相比，我们认为明年行业供给略大于需求。 

图 1 2012 年液压支架产能增长较快 

 

数据来源：主要厂家网站,安信证券研究中心 

 

1.1.2. 但短期不会出现白热化竞争 

我们认为由于去年产能开始扩张，行业盈利能力较高，这使得价格出现回落。虽然今

年产能增长仍大于需求，但行业盈利能力已经回归至较低水平，在没有全行业、全系

列产品出现较大竞争的环境下，目前液压支架各主要企业没有太大动力采用价格竞争，

而是更多的走差异化或多元化道路。也就是说，明年液压支架价格短期不会有太大下

降空间，尤其是上半年保持稳定的可能性较大。 

 目前低端液压支架的价格在 1万元/吨左右，比年初下降 10－15%之间。其中钢材

成本下半年下降明显，估计这一成本因素带来的影响有 4个点左右。 

 当前规模中小的厂商已经处于盈亏平衡状态，如果再降并持续一段时间就可以挤

出部分供给，使得供需缺口重新缩小。 

 平煤机、郑州四维等净利润率在 3－5%之间，我们认为这些企业的降价空间及意

愿均不大。 

 我们认为在供给不是大幅超过需求的情况下，产能基本可以消化，企业也不会进

行大规模的价格战。 

 从煤机行业的采购特征来看，并不是低价一定中标。 

 今年虽然部分招标中有出现很低的价格，但大部分是在知道自己不能中标的情况

下报的价，并不代表是企业可以接受的常态价格。 

 因此我们认为明年液压支架产品可能会相对稳定。即使悲观的看，其降幅预计最
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多 3个百分点左右。 

 

1.2. 公司明年毛利率估算 

 高端支架占比上升 

公司目前高端支架的占比在 50%左右，从订单结构来看，明年可能上升至 60%左右。 

 钢材价格可能下降 

预计今年二季度铁矿石的价格为短期高点，明年钢材需求不旺，预计其价格将随着铁

矿石价格一起回落，而钢材占液压支架的成本比重较高。 

 新厂房投入长期来看生产成本将下降 

厂房达产后不会多于 2000 人，单位员工的产值将提升，在劳动力成本上升的环境中

公司又先行了一步。以机器人为例：如果 280个机器人全部到位，将减少 600 个焊工，

按每人每月6000 元计算，其生产成本将减少 4000万。机器人如果按一个 100万计算，

投入成本约 2.8 亿元。按 10 年摊销，成本也能节约 1000 多万。 

在价格短期（未来两年）基本见底的判断下，我们结合以上因素判断：公司中低端液

压支架的毛利率将略高于 20%，高端支架的毛利率将逐步回落至 35%左右。综合来看，

明年公司的液压支架产品的综合毛利率可能将在 30%左右。 

图 2 公司液压支架毛利率预测 

 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

 

2. 明年小非解禁压力将逐步减小 

公司今年 8月解禁 2.7 亿股，未来两年将没有新的解禁股出现。 

根据公司公告，上海立言股权投资中心已减持公司近 5000 万股，考虑到今年以来资

金面的持续偏紧，我们认为存在其后续继续减持的可能性。因此今年底可能这批解禁

股中将有近 40%减持。 

但从目前公司股价以及对明年资金面略有宽松的环境来看，我们认为明年公司的小非

解禁给股价带来的压力将明显减小。 

 

3. 其它 

公司明年新产品将逐步放量，国际化战略也将开始实施。虽然未来两年仍以国内液压
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支架需求为主，但其产品多元化及经营国际化趋势开始显现。 

3.1. 新产品放量 

3.1.1. 刮板机 

公司刮板机产品开拓定位于中高端，但介入新产品最大的问题在于品牌接受度的问题。 

今年公司刮板机的收入可能超过 1亿元，明年仍将保持较快增长。但由于前期投入较

大，这一业务目前仍处于亏损状态，明年有可能开始盈亏平衡。 

3.1.2. 掘进机 

公司今年 10 月煤机展上展出了新产品掘进机，其主要技术人员外聘为主。在这一产

品上我们认为与刮板机相比，公司在生产及销售上均较为积极，加上既有的经验积累，

我们预计明年就可能开始放量（收入可能超过 1亿元）。 

3.1.3. 救生舱 

公司救生舱产品主要与美国凯泰合作。与国内对手产品相比，产品技术相对成熟，但

单价也相对较高。我们认为这一产品的市场需求可能将于明年逐步释放，公司借助较

好的客户基础，在这一新产品的市场推广上也将较为顺利。 

 

3.2. H 股发行开始国际化战略 

公司未来发展方向明确，做井供装备的全球供应商。将分三阶段发展：以液压支架为

基础，培养品牌、生产、管理、销售各方面的优势；产品逐步多元化；国际化（销售、

研发、生产、采购逐步全球化） 

公司明年计划在香港发行 H 股，我们认为这是其国际化战略实施的重要步骤，首先，

这有利于公司国际品牌认知度的提升；其次，这有利于其海外市场布局的实施；最后，

这有利于其更好的借助海外平台来搭建并实现公司多元他的战略目标。 

今年公司出口订单预计在 9 亿元左右（上半年近 3 亿元，增长趋势明显），由于海外

产品订单的交货周期相对较长（6－8 个月），我们预计今年出口实现收入应不足 3 亿

元。因此明年出口收入至少翻倍的可能性较大。 

我们认为公司无论是在国内还是国外，产品竞争力均较强，预计未来两到三年公司出

口占比将从目前的 5%左右稳步上升至 10%左右。 

 

4. 调高评级至买入－B 

4.1. 估值较低，调高评级至买入－B 

综合来看，与目前相比公司明年综合毛利率将稳中有升（但比上半年会明显下降）。 

最关键的是我们认为公司目前正处于战略发展的关键阶段，未来三年虽然不会增长太

快，但其发展方向充分结合了自身优势以及未来行业发展趋势，考虑到其较强的管理

水平及执行力，我们预计其持续增长能力较强。 

我们预计公司未来三年的每股收益分别为 1.72 元、2.10 元和 2.69 元，复合增长率

28%左右。 

目前在煤机行业上市公司中估值水平最低，我们按 2012 年 15 倍动态市盈率计算，公

司合理股价为 31.5 元左右，与目前股价相比，安全边际较大，因此我们调高其评级

至买入－B。 

 

4.2. 风险提示 
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 液压支架行业竞争超预期 

 明年出口交货较慢 

 掘进机等新产品进展低于预期 

 H 股发行以及国际化进程存在不确定性 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-6 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,160.3 6,752.1 8,211.8 9,990.7 12,513.7 成长性      

减:营业成本 3,885.6 5,084.9 6,105.2 7,415.3 9,213.3 营业收入增长率 38.6% 30.8% 21.6% 21.7% 25.3% 

   营业税费 25.9 32.7 37.0 45.0 56.3 营业利润增长率 76.3% 37.1% 37.2% 22.1% 28.4% 

   销售费用 138.7 131.6 172.4 199.8 250.3 净利润增长率 31.1% 40.0% 36.6% 21.9% 28.2% 

   管理费用 307.7 405.8 492.7 579.5 725.8 EBITDA 增长率 67.0% 36.3% 37.1% 28.6% 30.4% 

   财务费用 6.7 5.1 -50.0 -10.0 10.0 EBIT 增长率 72.7% 36.6% 31.7% 25.8% 29.7% 

   资产减值损失 36.9 59.2 25.4 15.6 16.6 NOPLAT 增长率 30.0% 37.4% 32.0% 25.6% 29.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 252.7% 93.9% 185.9% 38.9% 31.9% 

   投资和汇兑收益 1.1 9.0 - - - 净资产增长率 73.1% 229.6% 19.2% 19.6% 21.0% 

营业利润 759.9 1,041.8 1,429.1 1,745.6 2,241.4 利润率      

加:营业外净收支 13.4 22.5 15.0 15.0 15.0 毛利率 24.7% 24.7% 25.7% 25.8% 26.4% 

利润总额 773.2 1,064.4 1,444.1 1,760.6 2,256.4 营业利润率 14.7% 15.4% 17.4% 17.5% 17.9% 

减:所得税 126.5 171.6 216.6 264.1 338.5 净利润率 12.2% 13.1% 14.7% 14.7% 15.1% 

净利润 630.4 882.6 1,205.4 1,469.5 1,883.4 EBITDA/营业收入 15.5% 16.1% 18.2% 19.2% 20.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 14.9% 15.5% 16.8% 17.4% 18.0% 

货币资金 1,258.9 4,028.7 3,238.1 3,157.8 3,278.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 21 22 45 74 85 

应收帐款 1,046.5 1,646.6 2,081.9 2,532.9 3,172.5 流动营业资本周转天数 3 3 31 64 73 

应收票据 557.2 437.0 562.5 684.3 857.1 流动资产周转天数 265 312 336 295 268 

预付帐款 206.7 235.3 235.3 235.3 235.3 应收帐款周转天数 55 69 79 81 80 

存货 1,074.5 1,230.2 1,655.9 2,011.3 2,499.0 存货周转天数 86 62 64 67 66 

其他流动资产 - -0.0 -0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 296 367 419 394 369 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 30 52 108 158 170 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 16.6 33.4 33.0 33.0 33.0 ROE 41.5% 17.4% 20.0% 20.4% 21.6% 

投资性房地产 12.1 11.8 12.0 12.0 12.0 ROA 13.6% 9.9% 12.2% 12.7% 13.8% 

固定资产 356.4 455.3 1,584.7 2,546.8 3,383.4 ROIC 348.3% 135.7% 92.4% 40.6% 37.8% 

在建工程 31.0 603.3 362.0 217.2 130.3 费用率      

无形资产 164.4 225.7 210.8 196.8 183.8 销售费用率 2.7% 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 28.5 49.5 50.0 50.0 50.0 管理费用率 6.0% 6.0% 6.0% 5.8% 5.8% 

资产总额 4,752.9 9,026.6 10,096.1 11,747.4 13,904.4 财务费用率 0.1% 0.1% -0.6% -0.1% 0.1% 

短期债务 100.0 10.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 8.8% 8.0% 7.5% 7.7% 7.9% 

应付帐款 701.8 1,165.2 1,421.8 1,726.9 2,145.6 偿债能力      

应付票据 327.3 561.2 669.1 812.6 1,009.7 资产负债率 67.2% 43.1% 39.3% 37.6% 36.2% 

其他流动负债 1,690.5 1,827.8 1,836.5 1,836.5 1,836.5 负债权益比 204.7% 75.6% 64.8% 60.3% 56.8% 

长期借款 273.0 123.0 123.0 123.0 123.0 流动比率 1.47 2.07 2.08 2.06 2.09 

其他非流动负债 97.2 107.1 107.1 107.1 107.1 速动比率 1.09 1.73 1.63 1.57 1.56 

负债总额 3,193.3 3,886.5 3,969.6 4,418.3 5,034.1 利息保障倍数 114.63 204.61 -27.58 -173.56 225.14 

少数股东权益 63.6 145.0 167.1 194.1 228.6 分红指标      

股本 560.0 700.0 700.0 700.0 700.0 DPS(元) 0.02 0.12 0.34 0.42 0.54 

留存收益 936.0 4,295.0 5,259.3 6,435.0 7,941.7 分红比率 2.6% 9.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 1,559.6 5,140.1 6,126.5 7,329.1 8,870.3 股息收益率 0.1% 0.5% 1.4% 1.7% 2.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 646.8 892.8 1,205.4 1,469.5 1,883.4 EPS(元) 0.90 1.26 1.72 2.10 2.69 

加:折旧和摊销 35.6 47.9 115.5 187.0 254.9 BVPS(元) 2.23 7.34 8.75 10.47 12.67 

   资产减值准备 36.9 59.2 25.4 15.6 16.6 PE(X) 27.8 19.9 14.5 11.9 9.3 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 11.2 3.4 2.9 2.4 2.0 

   财务费用 20.0 16.6 19.9 -50.0 -10.0 P/FCF 52.4 244.6 -14.3 395.0 67.3 

   投资收益 -1.1 -9.0 - - - P/S 3.4 2.6 2.1 1.8 1.4 

   少数股东损益 16.3 10.2 22.1 26.9 34.5 EV/EBITDA 16.5 12.7 10.2 8.1 6.2 

   营运资金的变动 -127.8 -99.1 -627.9 -485.4 -692.5 CAGR(%) 32.3% 29.0% 26.7% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 541.0 860.5 690.5 1,203.7 1,507.0 PEG 0.9 0.7 0.5 -0.1 -0.1 

投资活动产生现金流量 -213.3 -546.3 -999.7 -1,000.1 -1,000.1 ROIC/WACC 31.8 12.4 8.4 3.7 3.5 

融资活动产生现金流量 -41.1 2,315.7 -241.1 -283.9 -386.7 REP 0.6 0.9 0.5 0.8 0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 
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B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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