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增长路径有差异 
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● 小企业盈利增速更快。根据我们的不完全了解，A 股市场煤机行业上市

公司主要有郑煤机、山东矿机、林州重机、天地科技和尤洛卡，共 5 家公

司。这 5 家公司 2011 年上半年收入平均增幅为 34.66%，增幅最大的尤洛

卡增长 51.46%，增幅最小的郑煤机增长 18.85%；5 家公司上半年净利平均

增幅为 43.73%，其中增幅最大的林州重机增长 73.21%，增幅最小的郑煤机

增长 21.26%。上半年煤机板块上市公司整体收入、盈利保持增长，并呈现

大公司增长相对慢一点，小公司增长相对较快的特点。    

 

● 企业增长路径略有差异。从上半年各家公司细分业务的增长情况，我们

可大致推出：一是上半年煤机行业整体需求增速应该在 20%—30%之间，这

可以从液压支架龙头企业郑煤机和煤矿顶板安全监测系统龙头企业尤洛卡

的相关产品收入增速中得到验证。二是煤矿资源整合有利于大企业的销售

推广，这可以从液压支架 3 家公司的收入增速差异中体现。三是大企业与

小企业的增长路径略有差异，像郑煤机这样的大企业增长主要依靠行业需

求增长和市场份额提高，而像林州重机、山东矿机这样的规模小一点的企

业增长则主要来自新产品开发，尤洛卡的增长两者都有。 

     

● 估值情况。目前创业板公司按 2011 年预测业绩的平均 PE 为 34.64 倍，

中小板平均 PE 为 27.46 倍，沪深 300 的平均 PE 为 11 倍，冶金采矿设备的

平均 PE 为 24.38 倍。我们认为郑煤机在液压支架领域具有明显优势，且能

从下游煤炭行业资源整合中受益；尤洛卡在煤矿顶板安全监测系统领域优

势明显，该业务可充分分享行业需求增长，其顶板安全材料已形成销售，

未来有望成为新的增长点，因此建议优先关注郑煤机和尤洛卡。 

 

 市场数据 

机械设备行业指数 4469.30 

沪深 300 指数 2903.84 

上证指数 2615.26 

深证成指 11598.93 

中
板指数 6623.32 
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 相关研究 
《郑煤机中报点评：上半年订单增幅超过收

入增幅》，2011年 8月 15日； 

《尤洛卡中报点评：填充材料下半年将放

量》，2011年 7 月 21日； 
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1、小公司盈利增速更快 

根据我们的不完全了解，A 股市场煤机行业上市公司主要有郑煤机、山东矿机、林州重机、

天地科技和尤洛卡，共 5 家公司。这 5 家公司 2011 年上半年收入平均增幅为 34.66%，增幅最

大的尤洛卡增长 51.46%，增幅最小的郑煤机增长 18.85%；5 家公司上半年净利平均增幅为

43.73%，其中增幅最大的林州重机增长 73.21%，增幅最小的郑煤机增长 21.26%，详见表 1。

由此可见，上半年煤机板块上市公司整体收入、盈利保持增长，并呈现大公司增长相对慢一

点，小公司增长相对较快的特点。 

 

表 1：煤机公司 2011 年中报收入、盈利增长情况 

股票代码 股票名称 主营产品 收入增长（%） 盈利增长（%） 

601717 郑煤机 液压支架、钢材等 18.85 21.26 

002526 山东矿机 输送机、液压支架等 31.08 31.41 

002535 林州重机 液压支架、刮板输送机、液

压支柱 

34.63 73.21 

600582 天地科技 采矿设备、煤炭洗选设备 37.27 22.45 

300099 尤洛卡 煤矿顶板安全监测系统、煤

矿巷道锚护机具、矿用安全

新材料 

51.46 70.34 

平均   34.66 43.73 

资料来源：民族证券 

 

2、企业增长路径略有差异 

我们梳理了这 5 家公司主要业务中期收入增长情况，详见表 2。其中液压支架和支柱共有

3 家公司生产，该项业务规模最大的郑煤机上半年液压支架收入增长 31.57%，增速最快；而

规模相对较小的林州重机和山东矿机液压支架增幅均在 10%以内，说明下游煤矿整合有利于大

型企业的销售。输送机共有 2 家企业生产，其中该项业务规模相对较大的山东矿机增长 49%，

规模相对较小的林州重机增长 191%。天地科技的采矿设备增长 7.32%，尤洛卡的顶板安全监

测系统增长 32%。 

 

表 2 煤机公司 2011 年中报收入增长分解 

股票代

码 
股票名称 主营产品 收入 收入占比 收入增长 

601717 郑煤机 液压支架 27亿元 72.01% 31.57% 

002526 山东矿机 输送机 

液压支架与支柱 

4.32亿元 

2.56亿元 

54% 

32% 

49% 

2% 

002535 林州重机 液压支架 

刮板输送机 

液压支柱 

3.02亿元 

1.26亿元 

0.37亿元 

59.35% 

24.68% 

7.32% 

5.67% 

191% 

16% 

600582 天地科技 采矿设备 

煤炭洗选设备 

24.02亿元 

2.18亿元 

50.86% 

4.61% 

7.32% 

0% 

300099 尤洛卡 煤矿顶板安全监测 0.5亿元 78.28% 32% 
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煤矿巷道锚护机具 

矿用安全新材料 

0.08亿元 

0.06亿元 

12.55% 

9.16% 

82% 

新增 

资料来源：民族证券 

 

由上述资料我们大致可小结出以下几点：一是上半年煤机行业整体需求增速应该在 20%

—30%之间，这可以从液压支架龙头企业郑煤机和煤矿顶板安全监测系统龙头企业尤洛卡的相

关产品收入增速中得到验证。二是煤矿资源整合有利于大企业的销售推广，这可以从液压支

架 3 家公司的收入增速差异中体现。三是大企业与小企业的增长路径略有差异，像郑煤机这

样的大企业增长主要依靠行业需求增长和市场份额提高，而像林州重机、山东矿机这样的规

模小一点的企业增长则主要来自新产品开发，尤洛卡的增长两者都有。 

 

3、主要公司盈利预测与估值 

目前创业板公司按 2011年预测业绩的平均 PE 为 34.64 倍，中小板平均 PE为 27.46 倍，

沪深 300 的平均 PE 为 11 倍，冶金采矿设备的平均 PE 为 24.38 倍，这 5 家公司的业绩预测与

估值详见表 3。我们认为郑煤机在液压支架领域具有明显优势，且能从下游煤炭行业资源整合

中受益；尤洛卡在煤矿顶板安全监测系统领域优势明显，该业务可充分分享行业需求增长，

其顶板安全材料已形成销售，未来有望成为新的增长点，因此建议优先关注郑煤机和尤洛卡。 

 

表 3：配网开关公司估值与盈利增长情况 

股票代码 股票名称 
2011EPS

（元） 
股价（元） 

市盈率

（倍） 

2012 年净

利增长 

2013 年净

利增长 

601717 郑煤机 1.72 31.08 18 33.93% 19.21% 

002526 山东矿机 0.76 24.47 32 65% 32% 

002535 林州重机 0.49 16.66 34 71% 49% 

600582 天地科技 1.01 21.55 21 26% 23% 

300099 尤洛卡 1.0 34.46 34 30.64 29.83 

资料来源：民族证券。山东矿机、林州重机、天地科技为 WIND预测平均数。 
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