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扩张推动营收增长 

——郑煤机（（660011771177..SSHH））调研报告 

证券研究报告-调研报告 买入（维持）                      

 

发布日期：2012 年 5 月 24 日 

报告关键要素: 

公司是井工液压支架龙头，产品定位为中高端，技术水平已达到欧洲

标准。公司新建厂区基本全面达产，液压支架产量有望突破65万吨。此外，

公司将加快H股上市步伐，用募集资金建立海外销售、服务及科研机构争取

进一步打开国际市场。 

投资要点: 

 2012 年支架产量将突破 65 万吨。公司现场区已经基本达产，产能瓶

颈焊接工序正以每月 10 台焊接机器人的速度装备焊接工艺区，公司

结构件生产能力将大幅提升。预计全年液压支架产量同比增长 51%，

总量将突破 65亿吨大关。 

 加速 H股上市进程，推动国际化战略。公司将不惜以现阶段 H股低市

盈率为代价，拟加快 H股上市进程，以尽早获得募集资金。公司获得

募集资金主要用于德国和美国研究基地建设、俄罗斯和印度海外工厂

建设、全球销售与服务机构建设。 

 打造创新收入模式。公司收入模式创新主要体现在以下几个方面，包

括：深化服务，探索服务收入新模式；技术咨询，打包销售煤机综采

解决方案；客户拓展，与龙煤签署排他性合作协议。新型收入模式未

来将成为公司新的利润增长点。 

 新产品推进成套化。公司一直致力于实现综采设备成套供应，预计今

年公司掘进设备将拿到安标，批量供应给客户。 

 盈利预测与公司估值：预计公司 12 年和 13 年每股收益分别为 1.01

元，1.28元。按照5月23日收盘价14.24元计算，对应市盈率为14.10

倍和 11.13 倍，估值偏低，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动导致毛利率下降风险；宏观经济波动的系

统性风险。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 67.52  80.60  100.34  126.26  

增长比率(%) 30.85% 19.37% 24.49% 25.83% 

净利润(百万元) 8.83  11.94  14.20  17.98  

    增长比率(%) 40.00% 35.29% 18.91% 26.60% 

全面摊薄每股收益(元) 0.63 0.85 1.01 1.28 

    市盈率(倍) 22.60  16.75  14.10  11.13  
 

 

市场数据（2012 年 5月 23 日） 

 

收盘价 （元） 14.24   

一年内最高/最低（元） 23.96/13.20   

沪深300指数 2616.87   

市净率（倍） 
3.21   

流通市值（亿元） 118.02   

基础数据(2012-3-31) 

每股净资产（元
 4.43 

每股经营现金流（元） -0.03 

毛利率（%） 30.34 

净资产收益率（%） 6.74 

资产负债率(%) 36.93 

总股本/流通股（亿股） 14/8.29 

B股/H股（亿股） 0/0 
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电话：021-50588666-8035 
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地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 
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事件 

2012年5月21日，郑煤机（601717.SH）实地调研，与公司董事长焦承尧、财务总监郭

德生、董事会秘书鲍雪良就公司近期运营状况及未来发展规划进行了深入交流。 

1. 2012年液压支架产量预计突破65万吨 

公司2011年产量约43万吨。2012年公司调整新旧厂区生产规划，原老厂区主要以生产

中端产品结构件为主，依然大规模采用人力焊接。新厂区承担包括高端产品结构件在内的

全部产品，以机器人焊接为主。但是，由于设备供应商无法及时供应全部焊接机器人，部

分产品还延续人工焊接。预计剩余订购设备将以每月10台的安装速度装备公司焊接工艺

区。公司工艺质量要求最高，耗时最多的工序之一焊接工序年底前将达到设计生产能力。

预计公司液压支架全年产量将突破65万吨。 

图1：2009Q3-2012Q1公司营业收入和净利润  

 

 

数据来源：WIND，中原证券研究所 
 

2. 加速H股上市进程，推动国际化战略 

公司将不惜以现阶段H股低市盈率为代价，拟加快H股上市进程，以尽早获得募集资金。

公司获得募集资金主要用于德国和美国研究基地建设、俄罗斯和印度海外工厂建设、全球

销售与服务机构建设。公司液压支架产品质量与JOY及DBT（卡特彼勒）之间已无显著差异，

包括全球最大的煤企神华集团在内的国内煤炭生产企业已经全面采用国产液压支架。在国

际市场竞争中，公司采用的销售策略是用对手70%的产品售价参与竞争，而相同产品通常

在国内销售的平均产品价格只有海外竞争对手的一半左右。海外业务为公司带来高额利

润。2011年公司国际市场实现订货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 形成了冲击。公司计划未来3-5年内，海外市场销售毛利将占公司

毛利总额的20%左右，海外市场将成为公司利润的主要来源之一。 
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图2： 2007A-2011A公司分地区营业收入及同比增速  图3：2011公司分地区收入毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，中原证券研究所 
 

数据来源：WIND，中原证券研究所 

以印度举例，其煤炭年产量约4.7亿吨，其中85%为露天开采，只有15%是井工开采。

井工开采中只有15%采用长壁综采法，其余采用房柱式采煤法。两方面因素将推动印度采

用综采设备，一方面印度露天煤矿开采量遇到瓶颈，露天煤矿储藏量逐年下降，未来印度

井工开采比例将逐渐增大；另一方面印度政府已经认识到房柱式开采法回采率低，资源浪

费严重，采用综采设备替代连续采煤机将是井工开采的大趋势。这为公司开拓印度市场提

供了良好机遇。 

图4：公司主要销售区域  

 

 

数据来源：公司网站，中原证券研究所 
 

3. 打造创新收入模式 

3.1 打造煤机“4S”模式 

服务收入一向是国际煤机巨头的主要收入来源，约占其收入比重一半左右。 
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表 1：世界主要煤机企业售后市场占收入比重 

 2007 2008 2009 2010 

Bucyrus(CAT)     

露天开采市场 57.00% 51.40% 58.40% 49.60% 

地下开采市场 34.70% 39.70% 39.90% 46.20% 

全部 47.50% 45.70% 48.90% 48.40% 

JOY     

全部 62.80% 57.90% 54.70% 59.50% 

资料来源: 中原证券研究所  Bloomberg 

公司率先在国内提出了煤机"四S"模式，在全国布局建立了多家煤机"四S"店，主要从

事煤矿装备服务与维修业务，成为集团公司成套化发展的重要板块之一。公司在我国主要

产煤区设立服务公司，有利于巩固现有客户的同时，增加企业盈利增长点。 

3.2 成功实施打包销售 

公司积极实现成套化战略的同时，在国际市场中尝试煤机创新销售模式，即以支架企

业牵头，打包销售包括刮板机、采煤机在内的长壁综采设备。其中，公司在土耳其就成功

以自身支架产品牵头，打包德国企业刮板机产品与国内另一家企业采煤机产品形成整体解

决方案销售给客户。这种销售模式一方面增加了公司在海外井工市场的知名度，另一方面

增加了公司盈利模式的多元化，实现设备销售收入与咨询技术收入共存的双赢。 

公司是液压支架生产企业，在牵头打包销售方面有先天的优势，其原因在于公司产品

是非标产品，需要结合客户煤层地质结构量身打造适合的液压支架，以液压支架产品为基

础才可以选配合适的刮板机与采煤机。所以，在综采设备企业中，液压支架企业最容易实

现咨询及技术输出收入。公司抢先以自身在液压支架领域龙头地位拓展打包销售的收入模

式，未来此举将成为国内煤机企业发展趋势之一。 

3.3 拓展客户与龙煤签署排他性战略协议 

龙煤集团长期以来都是林州重机的前两大客户之一，与林州重机有深入合作。4月26

日，公司公布与龙煤建立战略联盟，并计划共同出资在佳木斯市成立合资公司，建设综采

装备生产基地。此举说明公司正在加大市场拓展力度积极争取新客户资源。 

据了解，公司与龙煤的协议是排他性协议，这意味着龙煤集团未来液压支架订单全部

归属郑煤机。公司尚未公布与龙煤的合作细节，但是我们预计公司此次合作将给液压支架

行业带来极大震动，将加速行业整合期的提前到来。 

4. 新产品推进，实现公司成套化战略 

综采设备成套供应是欧美制造业巨头Joy和Bucyrus的主要发展模式。2008年数据显
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示，Joy在国际市场中“三机一架”产品拥有绝对领先的市场份额，其中刮板机59%，液压

支架50%，掘进机70%，采煤机更是达到84%。由于成套化设备供应商往往对设备接口标准

有统一要求，设备间衔接的匹配度能超越行业指导规范。因此，成套设备供应降低了设备

组装时出现配合失效的可能性，而且在成套设备使用的稳定性上要好于组装设备。 

表 2：2008 年世界主要煤机企业分产品市场占有率 

企业名称 掘进机 采煤机 刮板机 液压支架 

Joy 84% 70% 59% 50% 

Bucyrus(CAT) 5% 10% 36% 50% 

Sandivik 11% - - - 

Eickhoff - 20% - - 

资料来源: 中原证券研究所  公司年报  

在设备维护方面，通用零部件大量使用使成套设备在后期维修保养方面的成本优势也

比较显著。此外，一家设备供应商提供维护服务的效率往往大于几家供应商共同参与设备

维护的效率，缩短了维护时间，降低生产停滞带来的损失。 

公司积极拓展成套化业务，设立多家子公司生产综采成套设备，其中主要生产刮板机

和转载机的子公司长壁机械有限公司今年有望实现盈亏平衡。2011年长壁公司实现营业收

入9108.72万元，较2010年增长70.71%；实现净利润-288.27万元。据企业介绍，长壁公司

盈亏平衡点在2亿元左右，今年年底前有望实现2.5亿元的销售收入为公司创造利润。 

公司设立的另一子公司综机公司以生产掘进机和皮带机为主。其中，掘金机产品主要

包括6种型号，现在处于安标申请阶段，预计公司在年底前将获得安标实现产品销售。但

是，由于公司掘进机产品刚刚进入市场，订单无法实现爆发式增长，对全年的利润贡献有

限。2013年公司掘进机业务有望实现快速增长。 

除传统煤机综采设备外，公司还计划生产大型洗选煤设备，从高端入手打造可以替代

国外进口的洗选设备。现阶段我国没有可以生产大型洗选设备的企业。国内较大的洗选煤

设备制造商之一北京大地，其运营模式是通过设备参股煤炭洗选企业，从吨煤收入中提成。

北京大地年收入规模约20亿元。煤炭选设备市场潜力巨大。 

此外，公司还计划将产品线拓展到露天煤矿机械、电机及减速器。公司本着“可以离

开行业，不能离开机械”的原则，未来将通过自主开发及收购兼并等方式将公司逐步打造

成综合类机械设备制造企业。 
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6. 投资建议 

表 3：可比上市公司估值 

 

股票名称 
总市值（亿

元） 

每股收益（元） 股票价格

（元） 
 

市盈率 PE 每股净资

产 12Q1

（元） 
 

11A 12E 13E 11A 12E 13E 

002535.SZ 林州重机 52.15 0.45  0.72  0.96  12.59 27.98 17.49 13.11 4.55 

002526.SZ 山东矿机 41.65  0.25  0.75  1.23  15.60 61.26  20.80  12.73  7.20   

600582.SH 天地科技 183.81  0.84  1.01  1.27  18.17 21.54  17.99  14.31  4.27 

300099.SZ 尤洛卡 23.19  0.60  0.95  1.24  22.44 37.26  23.62  18.10  6.97  

300275.SZ 梅安森 20.99  0.52  1.08  1.48  25.55 49.32  23.66  17.26  8.76  

均值 64.36  0.53  0.90  1.24  18.87  39.47  20.71  15.10  6.35  

资料来源: 中原证券研究所  WIND 

预计公司12年和13年每股收益分别为1.01元，1.28元。按照5月22日收盘价14.23元计

算，对应市盈率为14.10倍和11.13倍，估值偏低，给予“买入”评级。  

7. 风险提示 

原材料价格波动导致毛利率下降风险；宏观经济波动的系统性风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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