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本报告导读：

随液压支架价格的企稳以及公司国际是市场的开拓，产品综合毛利率将保持稳定，未来将保持稳步发展。
投资要点：

[Table_Summary]

业绩符合预期。2011年公司实现营业收入80.60亿元，同比增长19.37%；归属母公司净利润11.94亿元，同比增长35.29%；综合毛利率24.70%，与前两年持平；每股收益1.71元，符合预期。2011年公司派送方案为：每10股派发现金红利1.20元（含税），以资本公积金每10股转增10股。

净利润高增长，彰显支架龙头实力。2011年公司收入、利润同比大幅增长主要得益于核心产品液压支架的稳定增长。2011年液压支架行业竞争日趋激烈，但依靠强劲的实力，公司液压支架收入仍达到了56.41亿元，同比增长22.83%。同时因公司高端液压支架占比较高，超过50%，因此全年支架毛利率仍保持在29.69%的行业较高水平。我们预计未来公司毛利率有望呈稳中略升的态势。

开始实施国际化战略。2011年公司国际市场订货金额1.13亿美元，较2010年增长690.19%，在俄罗斯、土耳其、印度等国及市场形成了广泛的影响力，并开始向美国等发达国际市场开拓，对传统国际煤机巨头JOY、DBT形成了冲击。去年9月公司正式启动了H股上市工作，募集资金将用于海外生产、营销与服务网络的建设，这将进一步推进公司国际化战略。

小非减持压力大幅降低。根据公司公告，上海立言、西安汉高、上海鼎峰等投资者已经减持完毕。目前剩杭州如山、北京鸿智、天津博信、深圳中南及深圳创新投等几家，持股总量在6600多万股，较解禁前的2.17亿股大幅降低。

盈利预测与评级。我们预测2012~2014年公司的EPS分别为2.10元、2.45元和2.82元，目标价33.6元，“增持”评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2010A
2011A
2012E
2013E
2014E
营业收入

6,752
8,060
9,712
11,315
13,013
(+/-)%

31%
19%
20%
17%
15%
经营利润（EBIT）

1,047
1,324
1,709
1,995
2,297
(+/-)%

37%
26%
29%
17%
15%
净利润

883
1,194
1,467
1,717
1,977
(+/-)%

40%
35%
23%
17%
15%
每股净收益（元）

1.26
1.71
2.10
2.45
2.82
每股股利（元）

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2010A
2011A
2012E
2013E
2014E
经营利润率(%)

15.5%
16.4%
17.6%
17.6%
17.7%
净资产收益率(%)

17.7%
20.3%
20.0%
19.0%
17.9%
投入资本回报率(%)

70.5%
46.3%
57.5%
60.2%
63.0%
EV/EBITDA

14.5
11.2
8.8
7.5
6.6
市盈率

21.9
16.2
13.2
11.3
9.8
股息率 (%)

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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评级：

增持
上次评级：

目标价格：

33.60
上次预测：

当前价格：

27.67
2012.02.08
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

21.11-47.88
总市值（百万元）

19,369
总股本/流通A股（百万股）

700/414
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

59%
日均成交量（百万股）

10
日均成交值（百万元）

260
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

5,555
每股净资产

7.94
市净率

3.5
净负债率
2%
[Table_Eps]

EPS（元）

2011A
2012E
Q1

0.41
Q2

0.37
Q3

0.47
Q4

0.46
全年

1.71
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

24%
6%
-32%
相对指数

18%
15%
-14%
[Table_Report]
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模型更新时间：2012.02.07
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评级：

增持
上次评级：

目标价格：

33.60
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当前价格：

27.67
[Table_Website]

公司网址
www.zzmj.com
[Table_Company]
公司简介
公司是国内煤炭综采液压支架行业的龙头企业，是液压支架生产商中产值和销售收入最大、经营业绩最好的企业，超过第二名和第三名的总和。公司有着悠久的煤炭装备制造和液压支架研发及生产历史，是我国第一台液压支架诞生地，是世界第一台放顶煤液压支架诞生地，开创了高端综采装备国产化之先河。公司持续注重高端液压支架产品的研究开发和市场渗透，2005年率先打破国际煤机企业在高端综采装备领域对我国的垄断，并凭借可靠的质量、较高的性价比和良好的售前售后服务占据了高端液压支架领域的绝对优势地位。公司技术领先、稳定可靠的品牌形象得到客户、供应商和社会的广泛认可。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

21.11-47.88
市值（百万）

19,369

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A
2009A
2010A
2011A
2012E
2013E
2014E
营业总收入
3,722
5,160
6,752
8,060
9,712
11,315
13,013
营业成本
2,972
3,886
5,085
6,069
7,279
8,435
9,681
税金及附加
11
26
33
39
47
55
63
销售费用
94
139
132
224
243
294
351
管理费用
201
308
406
360
408
509
586
EBIT
444
767
1,047
1,324
1,709
1,995
2,297
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
1
1
9
12
9
10
10
财务费用
13
7
5
-63
-22
-31
-40
营业利润
431
760
1,042
1,387
1,731
2,026
2,337
所得税
90
126
172
208
272
314
360
少数股东损益
9
16
10
19
24
26
31
净利润
481
630
883
1,194
1,467
1,717
1,977
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
899
1,259
4,029
3,817
5,213
6,660
8,391
其他流动资产
0
0
0
110
0
0
0
长期投资
33
74
0
51
51
56
57
固定资产合计
243
356
455
1,421
1,716
1,870
1,992
无形及其他资产
6
164
226
259
255
250
245
资产合计
3,737
4,753
9,027
10,321
12,665
15,103
17,870
流动负债
2,770
2,823
3,656
4,045
4,878
5,576
6,335
非流动负债
66
370
230
127
148
145
143
股东权益
901
1,560
5,140
6,149
7,639
9,383
11,391
投入资本(IC)
182
620
1,246
2,442
2,513
2,810
3,092
现金流量表
NOPLAT
375
641
878
1,131
1,445
1,691
1,948
折旧与摊销
0
48
93
85
101
113
121
流动资金增量
53
180
-99
796
-173
209
223
资本支出
9
139
676
474
330
230
210
自由现金流
312
362
426
10
1,362
1,394
1,665
经营现金流
454
498
1,101
485
1,710
1,634
1,885
投资现金流
-10
-307
-819
-490
-279
-224
-201
融资现金流
621
164
2,544
85
-35
37
47
现金流净增加额
1,066
355
2,826
80
1,396
1,447
1,731
财务指标
成长性
收入增长率
57.9%
38.6%
30.8%
19.4%
20.5%
16.5%
15.0%
EBIT增长率
27.7%
72.7%
36.6%
26.5%
29.0%
16.8%
15.1%
净利润增长率
136.2%
31.1%
40.0%
35.3%
22.8%
17.1%
15.1%
利润率
毛利率
20.2%
24.7%
24.7%
24.7%
25.0%
25.5%
25.6%
EBIT率
11.9%
14.9%
15.5%
16.4%
17.6%
17.6%
17.7%
净利润率
12.9%
12.2%
13.1%
14.8%
15.1%
15.2%
15.2%
收益率
净资产收益率(ROE)
54.9%
42.1%
17.7%
20.3%
20.0%
19.0%
17.9%
总资产收益率(ROA)
12.9%
13.3%
9.8%
11.6%
11.6%
11.4%
11.1%
投入资本回报率(ROIC)
206.0%
103.4%
70.5%
46.3%
57.5%
60.2%
63.0%
运营能力
存货周转天数
145
114
82
86
88
88
89
应收账款周转天数
57
60
76
81
77
80
80
总资产周转周转天数
304
300
372
438
432
448
462
净利润现金含量
0.94
0.79
1.25
0.41
1.17
0.95
0.95
资本支出/收入
0%
3%
10%
6%
3%
2%
2%
偿债能力
资产负债率
75.9%
67.2%
43.1%
40.4%
39.7%
37.9%
36.3%
净负债率
-18.8%
-18.6%
-42.6%
-36.2%
-40.4%
-43.5%
-46.5%
估值比率
PE
32.2
24.6
21.9
16.2
13.2
11.3
9.8
PB
17.7
10.4
3.9
3.3
2.6
2.1
1.8
EV/EBITDA
35.7
20.6
14.5
11.2
8.8
7.5
6.6
P/S
5.3
7.4
9.6
11.5
13.9
16.2
18.6
股息率
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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评级说明
	
	
	
	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12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12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指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12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。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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