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事件： 

公司公布年报：2011 年公司全年实现营业收入8,060,082,432.91 元，较2010 

年增长 19.37%；实现净利润 1,213,250,679.94 元，较 2010 年增长 35.89%；

实现完全摊薄每股收益 1.71 元。 

 

研究结论： 

 公司业绩略超预期，产品结构优化将盖过新厂区折旧因素。核心支架产

品收入突破 56 亿，量能超越预期。行业需求景气度可持续性高，公司产

能逐步释放，市场表现出产能消化能力强。下半年新厂区折旧拖累毛利

率上行，我们判断行业供需平衡短期趋势不变，产品结构不断优化，盈

利水平的稳定性将明显提高。我们预期公司利用现有客户资源和行业竞

争力、完成2012年100亿销售规模和14.93亿的利润总额是大概率事件。 

 多元化进入收获期，电液控最值得期待。2011 年公司已经形成了以液压

支架为主，涵盖刮板运输机（长壁公司）、掘进机（综机公司）、皮带

机（淮南舜立和潞新机械）以及其他矿用设备的高品质、多类型、多品

种的产品系列，单一液压支架的产品结构正在逐步改善。其中，郑州煤

机液压电控有限公司 2011 年实现营业收入 2.53 亿元，较 2010 年增长

38.11%；实现净利润 4878.71 万元，同比增长 350.06%。长臂公司虽

未实现盈利，但营收同比增长 70%以上。我们判断公司多元化发展 2013

年将进入收获期。 

 H 股融资在即，海外订单开始放量。郑煤机本次 H 股发行的初始规模不

超过 1.75 亿股，加上 2625 万股的超额配售权，合计发行总规模不超过

2.0125 亿股。2011 年国际市场实现订货 1.13 亿美元，较 2010 年增长

690.19%，在俄罗斯、土耳其、印度等国际市场已经形成广泛的影响力，

并开始向美国等发达国际市场拓展，对传统国际煤机巨头 JOY、DBT 的

市场进行冲击。我们看好液压支架制造商的海外扩张，海外需求将有望

成为公司保持良好盈利能力的又一驱动力。  

 行业增长性确定，低风险低估值，维持公司增持评级。煤机行业周期波

动较小，由于公司 2011 年业绩略超预期，我们调高了公司 2012-2013

年盈利预测至 2.13、2.70 元（原预测为 1.98、2.40 元），预计 2014

年 EPS 为 3.18 元；仍给予公司 2012 年 15 倍的相对估值；对应目标价为

31.95 元，维持公司增持评级，建议持续关注。 

 风险因素：公司业绩与行业供需平衡高度敏感带来的风险。保守经营带

来的市占率下行风险。 
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股价表现 

资料来源：WIND 

 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 8,060 10,173 11,966 14,001

同比(%) 19% 26% 18% 17% 

归属母公司净利润 1,194 1,492 1,889 2,226

同比(%) 35% 25% 27% 18% 

毛利率(%) 24.7% 25.3% 26.5% 26.5%

ROE(%) 20.3% 20.3% 20.4% 19.4%

每股收益(元) 1.71 2.13 2.70 3.18 

P/E（倍） 16.47 13.18 10.41 7.51 

P/B（倍） 2.67 2.12 1.71 1.39 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 7,578 8,371 10,303 12,676 16,063 营业收入 6,752 8,060 10,173 11,966 14,001

现金 4,029 3,817 5,578 8,117 10,341 营业成本 5,085 6,069 7,598 8,801 10,297

应收账款 1,599 1,678 1,729 1,436 2,520 营业税金及附加 33 39 51 60 70

其它应收款 48 82 132 156 182 营业费用 132 224 178 203 235

预付账款 235 435 304 352 412 管理费用 406 360 560 658 770

存货 1,230 1,627 2,051 2,376 2,469 财务费用 5 (63) (7) (18) (33)

其他 437 733 509 239 140 资产减值损失 59 56 60 60 60

非流动资产 1,449 1,949 2,271 2,343 2,073 公允价值变动收益 - - - - -

长期投资 33 74 42 46 51 投资净收益 9 12 15 20 22

固定资产 455 1,421 1,794 1,894 1,638 营业利润 1,042 1,387 1,749 2,222 2,623

无形资产 226 259 239 219 199 营业外收入 30 42 30 30 30

其他 734 195 196 183 185 营业外支出 7 8 3 3 3

资产总计 9,027 10,321 12,574 15,019 18,137 利润总额 1,064 1,421 1,776 2,249 2,650

流动负债 3,656 4,046 4,413 4,906 5,730 所得税 172 208 266 337 397

短期借款 10 15 10 10 10 净利润 893 1,213 1,510 1,911 2,252

应付账款 946 1,005 1,368 1,584 1,853 少数股东损益 10 19 18 22 26

其他 2,700 3,026 3,036 3,311 3,867 归属于母公司净利 883 1,194 1,492 1,889 2,226

非流动负债 230 129 247 287 327 EBITDA 1,154 1,474 1,892 2,371 2,769

长期借款 123 65 145 185 225 EPS（元） 1.26 1.71 2.13 2.70 3.18

其他 107 64 102 102 102 主要财务比率

负债合计 3,887 4,175 4,660 5,192 6,057 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

少数股东权益 145 275 292 315 341 成长能力

股本 700 700 700 700 700 营业收入 30.8 19.4% 26.2% 17.6% 17.0%

资本公积 2,588 2,588 2,588 2,588 2,588 营业利润 37.1 33.1% 26.1% 27.0% 18.1%

留存收益 1,707 2,586 4,078 5,968 8,194 归属于母公司净利 40.0 35.3% 25.0% 26.6% 17.8%

归属母公司股 4,995 5,874 7,366 9,256 11,482 获利能力 

负债和股东权 9,027 10,321 12,319 14,763 17,881 毛利率 24.7 24.7% 25.3% 26.5% 26.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 13.1 14.8% 14.7% 15.8% 15.9%

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E ROE 17.7 20.3% 20.3% 20.4% 19.4%

经营活动现金 1,059 714 2,058 2,702 2,382 ROIC 16.5 18.2% 18.9% 19.2% 18.3%

净利润 893 1,213 1,510 1,911 2,252 偿债能力 

折旧摊销 107 149 150 168 517 资产负债率 43.1 40.5% 37.8% 35.2% 33.9%

财务费用 5 (63) (7) (18) (33) 净负债比率 

投资损失 (9) (12) (15) (20) (22) 流动比率 2.07 2.07 2.33 2.58 2.80

营运资金变动 75 (571) 412 662 (336) 速动比率 1.74 1.67 1.87 2.10 2.37

其它 (12) (2) 8 (2) 4 营运能力 

投资活动现金 (858) (578) (478) (221) (230) 总资产周转率 0.98 0.83 0.89 0.87 0.84

资本支出 (671) (474) (401) (201) (210) 应收账款周转率 5.19 4.92 5.97 7.56 7.08

长期投资 (16) (41) 32 (4) (5) 应付账款周转率 6.45 6.22 6.40 5.96 5.99

其他 (170) (63) (108) (15) (15) 每股指标（元） 

筹资活动现金 2,641 (83) (79) 58 72 每股收益 1.26 1.71 2.13 2.70 3.74

短期借款 (90) 5 (5) - - 每股经营现金流 1.51 1.02 2.94 3.86 3.40

长期借款 (150) (58) 80 40 40 每股净资产 7.14 10.52 13.22 16.40 20.14

普通股增加 140 - - - - 估值比率 

资本公积增加 2,560 - - - - P/E 22.28 16.47 13.18 10.41 7.51

其他 180 (30) (154) 18 32 P/B 3.94 2.67 2.12 1.71 1.39

现金净增加额 2,842 53 1,501 2,539 2,224 EV/EBITDA 14.29 11.19 8.71 6.95 5.95

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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