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本报告导读： 

公司在手订单充裕，订单结构良好，随海外市场的开拓以及国内支架产品价格的企稳，

未来毛利率有望保持稳定，2012 年业绩确定性较高。 

事件： 

 

 近期我们对郑煤机进行了实地调研，并与公司管理层对公司未来发展

情况进行了沟通。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 33.60

 上次预测： 33.60

当前价格： 28.02

2012.02.19

 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 21.11-47.8

总市值（百万元） 19,614

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） 12

日均成交值（百万元） 308

 

52周内股价走势图
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相关报告 

《支架产品平稳，业绩符合预期》 

2012.02.07

 

 

 

 

评论： 

 煤机需求仍将保持 20%左右的增长：煤机需求与煤炭产量以及煤炭开采机械化率密切相关，中短期内，

煤炭在我国能源结构中的地位不会改变，未来煤炭产量仍将保持稳定增长。2012 年规划煤炭新增产能为

2 亿吨，远高于去年水平。同时从历年情况看，煤炭实际产量也是远远超过了规划产量的。因此，今年

煤机行业的需求依然强劲，全年 20%的增长不成问题。 

 机械化率空间仍很大：2000 年我国煤炭开采机械化率约 40%，2009 年约为 60%，根据煤炭行业十二五规

划，到 2015 年机械化率将提升至 75%。即使如此，与国外发达国家 100%的机械化率相比仍有很大的发

展空间。 
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图 1：我国煤炭产量及预测                          图 2：我国煤炭行业机械化率 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 

 今年液压支架价格下降的可能性很小：由于去年行业内对新增产能较大的预期比较充分，企业为获取订

单采取了价格战，而目前企业在手订单都比较充足，且下游需求十分强劲，因此，支架行业未来进一步

价格战的可能性很小。 

 公司订单充足，高端支架占比高：2011 年公司结转订单量为 37.3 亿元，今年一月份订单 2.3 亿，意向

订单量为 8 亿多，综合计算，公司目前订单总量在 47.6 亿元。在手订单一半以上是高端支架，高端支

架毛利率约 35%，中端毛利率约 25%。近三年公司支架产品的毛利率，基本保持了稳定，主要原因也是

由于高端支架占比较为稳定。2011 年公司液压支架的市场份额约 26%，占高端支架的比例约 60%，公司

利润占整个支架行业的利润约 60%。 

图 3：公司支架毛利率                               图 4：公司支架产量 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究所 

 

 发展煤机 4S 店，拓展业务链：发展煤机 4S 店是公司重要发展战略，目前公司已经有三家煤机 4S 店，

去年收入约 1.7 亿元，未来还要在郑州、山西、淮南、内蒙、陕北等煤矿集中地继续布点，今年计划再

开三家 4S 店。一家 4S 店年收入约 5 千万，净利率约 20%。同久益等相比，目前公司这部分收入占比还

很小，未来发展空间很大。 

 设备折旧较大导致刮板机毛利率较低：从 2008 年公司开始进入刮板机生产，2010 年因产能被挤占所以

停止了生产。2011 年恢复生产，收入约 9千多万。由于产量低，单位产量的设备折旧等较高，因此毛利

率也远低于行业平均水平。公司刮板机的定位是重型刮板机，要实现进口替代，中长期规划是要成为国

内刮板机五强，但要成为公司主要利润来源仍需继续培养。 

 发力海外市场：从 2006 年开始，高端液压支架已经实现了国产化。与国外企业相比，公司在产品质量、
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价格、交货周期等方面均具有很强的竞争优势，且国外订单的毛利率远高于国内高端支架 35%的毛利率。

因此，公司将进一步加大俄罗斯、印度等国际市场的开拓力度。2011 年公司国际市场订货金额 1.13 亿

美元，同比增长 690.19%。2012 年公司规划在国际市场订单的目标是 10 亿元。 

 高端支架空间巨大：装备电液控制系统的高端液压支架在国内占比仅为 10%左右，随着人工成本的不断

上升，未来安装电液控制系统的工作面数量将不断提升，对电液控制系统的需求将逐步释放。国内电液

控制系统的质量与国外相当，但价格是国外的三分之二左右。目前国内主要生产企业为天地玛珂，2011

年的销售收入超过 1亿元，市场占有率约 50%。2010 年公司电控系统销售 3千多万，2011 年销售 4千多

万。主要是因为公司产品刚刚推向市场，市场认可度较低。 

 发行 H 股，布局国际市场：公司发行 H股主要目的有三个：一是公司在北美、澳洲、南非建立销售网络，

开拓当地市场；二是希望在俄罗斯、印度建立维修及生产基地。一方面是这两个国家的煤机市场巨大，

以印度为例，其每年煤炭产量约 4 亿吨，其中 85%为露天开采，但现在露天开采储量基本开发完毕，未

来要增加井工开采，这么每年对煤机的需求在数百亿元。另一方面有利于售后服务。第三是要在德国设

立研究院，并以此为平台，引进、吸收德国先进的煤机制造技术。 

 盈利预测及评级：由于公司订单充足，支架价格进一步下降可能性较小，因此，我们将 2012~2014 年公

司的盈利预测由 2.10、2.45、2.82 元调整至 2.15、2.50、2.91 元，目标价 33.6 元，“增持”评级。 

 

表格 1：主要财务指标 

财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入（百万） 6,752  8,060  9,917 11,736 13,749 

同比% 31% 19% 23% 18% 17%

经营利润（百万） 1,047  1,324  1,752 2,038 2,370 

同比% 37% 26% 32% 16% 16%

净利润（百万） 883  1,194  1,503 1,753 2,039 

同比% 40% 35% 26% 17% 16%

每股净收益（元） 1.26  1.71  2.15 2.50 2.91 

经营利润率 15.5% 16.4% 17.7% 17.4% 17.2%

净资产收益率(ROE) 17.7% 20.3% 20.4% 19.2% 18.3%

投入资本回报率 70.5% 46.3% 58.6% 60.6% 63.6%

EV/EBITDA 14.5 11.2 12.9 11.0 9.5

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究所 

 

表格 2：公司收入预测（百万元） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

支架收入 4,593.39 5642.06  7221.84 8810.64 10572.77 

增速  22.83% 28.00% 22.00% 20.00%

钢材收入 977.00 1188.81  1307.69 1373.08 1441.73 

增速  21.68% 10.00% 5.00% 5.00%

外协件收入 190.72 252.68  315.86 379.03 435.88 

增速  32.49% 25.00% 20.00% 15.00%

煤机设备 52.51 122.44  183.66 247.95 334.73 

增速  133.18% 50.00% 35.00% 35.00%

其他收入 258.59 142.20  142.20 142.20 142.20 

增速  -45.01% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务 710 745.5 782.775 821.91375

增速   5.00% 5.00% 5.00%

总收入 6,752.11 8,058.20 9,916.75 11,735.67 13,749.23
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增速  19.34% 23.06% 18.34% 17.16%

支架成本 3,203.43 3966.93  5055.29 6211.50 7506.67 

毛利率 30.26% 29.69% 30.00% 29.50% 29.00%

钢材成本 943.49 1158.62  1275.00 1338.75 1405.69 

毛利率 3.43% 2.54% 2.50% 2.50% 2.50%

外协件成本 135.49 184.46  236.89 284.27 326.91 

毛利率 28.96% 27.00% 25.00% 25.00% 25.00%

煤机设备 42.52 108.69  156.11 205.80 277.82 

毛利率 19.03% 11.23% 15.00% 17.00% 17.00%

其他成本 210.44 105.33  113.76 113.76 113.76 

毛利率 18.62% 25.93% 20.00% 20.00% 20.00%

其他业务 549.70 546.70  588.95 626.22 657.53 

毛利率 19.15% 23.00% 21.00% 20.00% 20.00%

总成本 5,085.06 6,070.73 7,426.00 8,780.30 10,288.38

综合毛利率  24.66% 25.12% 25.18% 25.17%

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究所 
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