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煤炭机械行业 

业绩超预期 未来成长高看一眼 
◇ 事件：林州重机天地科技公布年报。林州重机实现营业收入 8.5 亿元，同比增长

24.14%；净利润 1.03 亿元，同比增长 80.47%，加权每股收益 0.67 元。公司拟 10
送 5 转增 5 派 1.25。天地科技 2010 年实现营业收入 79.69 亿元，同比增长 20.74%；

净利润 8.53 亿元，同比增长 20.52%，每股收益 0.84 元，拟每 10 股派 1 元。 

◆我们预计天地科技加快资本运作步伐 

天地科技在年报中提出：“市场竞争策略需要加强研究。目前各大煤机生产企业

都在通过资本运作等多种方式扩大产业规模，调整产品结构，提升市场竞争力，使

我们面临的竞争形势日益严峻。”我们据此判断，公司资本运作的步伐与节奏有望加

速。公司大股东中煤科工集团拥有大量优质资产，如果天地科技采取募集资金收购

资产的方式实现中煤科工集团分步整体上市，我们认为将大幅提升上市公司业绩。

从年报来看，这种预期愈发强烈。 
2010 年公司生产运营管理的煤炭产量约 2100 万吨，同比增长 62%。我们认为，

示范工程板块对天地科技业绩的贡献率稳步提升，已经成为公司业务重要的组成部

分，示范矿井建设也极大地拉动了公司成套设备销售。我们判断，公司将在示范矿

井建设、“智慧型煤矿”建设方面投入更多的资源，这部分市场还将向俄罗斯、东欧

等地区延伸，空间十分广阔。 

◆拓展新产品+新客户+所得税率调整给力林州重机业绩提升 

林州重机此前推出的股权激励方案中，其设定的行权条件对应保底净利润增幅

分别为 11 年 65.85%、12 年 66.67%、13 年 50%，这为林州重机未来 3-5 年的高速

成长打下了坚实的基础。 
我们预计，林州重机在 2011 年有可能新增陕煤集团和河南煤化工等大客户。河

南煤化工 2010 年煤炭产量近 8000 万吨，超过龙煤集团 2010 年的产量 6000 万吨。

大客户的开拓将极大地打开公司的市场空间。同时，公司和龙煤的合作将提升到战

略合作层次，2011 年的产品销售范围和收入都将有大幅度增长。 
林州重机 2010 年企业所得税率是 25%，我们预计公司在 2011 年及以后三年有

望取得高新技术企业资格，享受 15%的所得税率，这将对公司业绩产生正面影响。

◆煤机行业迎来高速成长的五年 板块性投资价值凸显 
由于煤炭行业重组后对机械化开采的要求以及日益紧迫的煤矿安全问题，我国

将加快煤炭开采机械化进程，煤炭行业将向企业规模大型化、生产机械化、高效率、

高安全性方向发展，煤炭机械的需求增长将远超过煤炭产量的增长速度。 
另外，煤炭机械设备长时间处于潮湿环境和高负荷压力下，其更新频率高于普

通的机械设备，需要频繁地更换零件及维修。一般而言，液压支架和采煤机的生命

周期均为 5～8 年，采煤机滚筒的生命周期大约为 3 个月，刮板输送机过煤能力大

约 1,500 万吨。现有设备的更新投资需求将快速增长。 
我们预计到 2015 年，整个煤炭机械行业产值将达到 1499 亿元，复合年均增长

率达到 22.8％。同时，随着高端煤炭综采机械设备需求的逐年增长，液压支架占综

采设备比重将逐步上升。根据中国煤炭机械行业协会预测，2015 年液压支架的市场

需求将达到 458 亿元，市场前景广阔。 
我们认为，主要煤机上市公司产品同质性强，行业景气向好时具备板块性的投

资价值。同时，新上市企业将有资金快速扩张产能，有望享有大大高于行业增速的

增长，我们给予林州重机、郑煤机、天地科技、山东矿机、尤洛卡“买入”评级。

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

002535 林州重机 30.21 0.28 0.51 1.25 买入 

601717 郑煤机 42.64 0.90 1.20 2.00 买入 

002526 山东矿机 25.53 0.28 0.45 0.9 买入 

600582 天地科技 23.55 0.70 0.84 1.00 买入 

300099 尤洛卡 103.50 1.17 1.30 2.0 买入 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-07-29 买入 

2010-10-14 增持 

2010-11-25 买入 

2010-11-25 增持 

2010-12-09 买入 

2010-12-29 买入 

2011-02-13 买入 

2011-02-14 买入 

2011-02-16 买入 

2011-02-17 买入 

 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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