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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

根据历史数据分析，每年下半年煤机进入采购高峰期，驱动煤机上市

公司股价在“9 月-次年 3 月”表现远超“3 月-9 月”。考虑到未来 3-5 年

煤机行业快速增长的确定性强，且估值处于历史底部、在机械细分行业中

相对较低，我们认为当前正是投资煤机行业的好时机。 

※受周期性影响，煤机公司 9-3 月股价表现远超 3-9 月 

每年下半年煤机进入采购高峰期，驱动煤机上市公司股价在“9 月-次

年 3 月”表现远超“3 月-9 月”。以天地科技为例，2003-2011 年 8 年期间，

公司下半年营业收入是上半年营业收入的 1.3-2 倍；“9 月-次年 3 月”股

价表现连续 8 年全部跑赢大盘，相对大盘涨幅 625%，“3 月-9 月”股价有 3

年跑输大盘，相对大盘涨幅 249%；“9 月-次年 3 月”公司股价相对大盘累

计涨幅是“3 月-9 月”的 2.5 倍。 

※煤炭投资恢复高增长，煤机行业景气加速提升、未来 5 年复合增速 22% 

2011 年前 8 个月，煤炭固定资产投资累计增速从 1-3 月的 8.4%，逐月

回升至 1-8 月的 22.6%；且进入下半年后，月度投资增速大幅回升至 48%

的高位，煤机行业景气将加速提升。 

未来 5 年，我国煤炭产量增速将放缓，煤炭产量增长带动的煤机新增

需求占比将下降，煤机需求主要由更新改造拉动。根据煤炭机械工业协会

预测，2011-2015 年，新增需求、更新改造需求和机械化率提升带动的投

资需求将分别高达 1250 亿元、3581 亿元、318 亿元，煤机行业总需求将达

到 5149 亿元，年复合增速 22%。 

※估值处于历史底部、在机械细分行业中相对较低 

煤机行业历史市盈率（TTM 整体法）区间为 12-70 倍之间，当前为 23.76

倍，处于估值区间底部区域。目前，机械行业整体 PE 为 21.69 倍（因估值

较低的工程机械权重较大），平均 PE 为 33.88 倍，而煤机行业 PE23.76 倍，

低于机械行业平均水平；从细分行业比较来看，煤机仅比工程机械、楼宇

设备和金属制品的估值高。 

※看好高增长的民企及低估值的国营细分龙头企业，重点推荐林州重机

（002535）、郑煤机（601717） 

我们认为煤机企业中，国企主要看技术实力、细分领域竞争优势和估

值水平，而民营企业主要看业绩的高增长。我们重点推荐管理层给力、业

绩高增长有保障的林州重机（002535），以及技术实力雄厚、在液压支架领

域竞争优势突出、估值水平低的国企煤机龙头郑煤机（601717）。 
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1. 受周期性影响，煤机公司 9-3 月股价表现远超
3-9 月 

每年下半年煤机进入采购高峰期，驱动煤机上市公司股价在“9

月-次年 3 月”表现远超“3 月-9 月”。煤矿企业一般在年初制定全年

的设备采购计划，然后进行考察和投标等工作，下半年订单集中释放，

推动煤机设备进入采购高峰期。 

A 股上市超过两年的煤机企业仅天地科技一家，因此，我们以天

地科技为例进行分析。以天地科技为例，2003-2011 年 8 年期间，公

司下半年营业收入是上半年营业收入的 1.3-2 倍；“9 月-次年 3 月”

公司股价相对大盘累计涨幅是“3 月-9 月”的 2.5 倍。 

图表 1 2002-2010 天地科技下半年营业收入远超上半年营业收入 

 

资料来源：方正证券研究所 

2003-2011 年 8 年间，“9 月-次年 3 月”股价表现连续 8 年全部

跑赢大盘，累计涨幅为 836%，同期大盘累计涨幅为 211%，相对大盘

涨幅 625%。 

图表 2 2003-2011 年 8 年间“9 月-次年 3 月”天地科技连续 8 年跑赢大盘 

 

资料来源：方正证券研究所 
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而“3 月-9 月”股价有 3 年跑输大盘，累计涨幅为 233%，同期

大盘累计涨幅为-16%，相对大盘涨幅 249%。 

图表 3 2003-2011 年 8 年间“3 月-9 月”天地科技3 次跑输大盘 

 

资料来源：方正证券研究所 

2003-2011 年 8 年间，“9 月-次年 3 月”股价相对大盘累计涨幅

是“3 月-9 月”的 2.5 倍，从相对大盘涨幅的绝对值来看，“9 月-次

年 3 月”比“3 月-9 月”高 376%。 

图表 4 2003-2011 年天地科技与大盘 9-3 月及 3-9 月累计涨幅 

 

资料来源：方正证券研究所 
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2. 煤炭投资恢复高增长，煤机行业景气加速提升 

2.1 煤炭固定资产投资增速逐月回升，四季度煤机景气有望

加速上升 

2011 年前 8 个月，煤炭固定资产投资累计增速逐月回升，从 1-3

月的 8.4%，回升至 1-8 月的 22.6%。2011 年 1-8 月，煤炭开采及洗

选业固定资产投资累计完成额 2697 亿元，累计同比增速达 22.6%，

自 1-3 月增速（8.4%）见底以来，煤炭投资增速稳步回升，较 1-6 月

累计增速提高 3.1 个百分点。 

图表 5 2011 年煤炭行业固定资产投资累计增速逐月回升 

 

资料来源：Wind  方正证券研究所 

从月度增速来看，2011 年 1-6 月份煤炭投资增速 19.5%，投资增

速偏低，导致郑煤机与天地科技煤机营业收入增速分别仅为 19%与 7%，

略低于市场预期。我们认为主要受货币政策突然紧缩的影响，导致上

半年确认收入减少。 

进入下半年后，煤炭行业投资增速大幅回升，其中 7、8 月份单

月增速分别高达47.7%与 48.06%，大幅超`越 6月份 20%的增速水平。 

图表 6 煤炭固定资产月度投资增速进入下半年后大幅回升 

 

资料来源：Wind  方正证券研究所 
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从煤炭机械需求来看，2011 年上半年郑煤机合同订货额同比增

长 26.35%，天地科技预收账款同比增加 37.9%，需求依然旺盛。按照

过去的经验，一般煤炭机械设备投资占煤炭开采及洗选业固定资产投

资比重约为 35%，煤炭企业煤机设备主要集中在下半年采购，随着煤

炭投资加速回升，我们预计 2011 年全年煤炭投资增速 25%以上，其

中煤机需求也将呈加速上升状态，四季度煤炭机械景气度将有望快速

回升。 

2.2  三大动力推动煤机需求 

未来 5 年，我国煤炭产量增速将放缓，煤炭产量增长带动的煤机

新增需求占比将下降，煤机需求主要由更新改造拉动。 

2.2.1  未来 5 年煤机新增需求将达 1250 亿元，年复合增速 10% 

根据“十二五”能源调整结构目标，煤炭在一次能源中的消费占

比将由 2009 年的 70%降至 2015 年的 63%。但从我们国家富煤、少油、

贫气的情况来看，煤炭仍将长期是我国的主要能源，在一次能源中的

消费占比将在未来较长一段时间内保持在 60%左右。 

图表 7 煤炭仍将长期是我国的主要能源 

 

资料来源： 方正证券研究所 

从煤炭年产量增速来看，受前几年能源结构调整及金融危机影响，

煤炭产量增速从 2003 年 18.35%的高水平，逐渐回落至 2008 年 4.11%

的最低点后开始回升。 

根据《中国煤炭工业发展“十二五”规划征求意见稿》，2015 年

中国煤炭产量将达 37.9 亿吨，2011-2015 年复合增速为 3.44%。我们

认为37.9亿吨的煤炭产量目标有望在2013年提前达到,2015年将超

过 40 亿吨,2011-2015 年煤炭产量复合增速约 4.56%。 
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图表 8 煤炭产量增速 2008 年触底回升 

 

资料来源：WIND 方正证券研究所 

根据煤炭机械工业协会的预测，2011-2015 年，新增煤炭机械投

资额将达到 1250 亿元，2011-2015 年复合增速达到 10%。 

图表 9 新建产能煤炭机械投资 

 

资料来源：煤炭机械工业协会 方正证券研究所 

2.2.2  未来 5 年煤机更新改造需求将达 3581 亿元，年复合增速 30% 

由于煤炭机械使用环境恶劣，更新周期平均为 4-5 年。2006-2010

年采购的煤炭机械将逐渐进入更新周期，而 2006-2010 年煤炭机械投

资年增速超过 35%，将带动 2011-2015 年煤机设备更新需求的高速增

长。并且，更新需求不只是旧设备服役期满后的简单更换，还包括原

有煤机设备的升级换代。 

根据煤炭机械工业协会的预测，2011-2015 年，更新改造投资额

将达到 3581 亿元，2011-2015 年复合增速达 23%,设备更新需求的占

比将从 2011 年的 55%增长到 2015 年的 75%左右。 
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图表 10 2009-2015 煤机设备更新改造固定资产投资预测 

 

资料来源：煤炭机械工业协会 方正证券研究所 

2.2.3  未来 5 年机械化率提升带动的煤机需求将达 318 亿元，年复

合增速 4.3%  

随着下游煤炭行业整合的推进，我们预计大型、中型煤矿的煤炭

产量占比将由 2010 年的 56%、13%提升至 2015 年的 65%、21%。大中

型煤矿占比的提升，将推动煤炭开采机械化率的进一步提高。 

图表 11 未来 5 年大中型煤矿占比将提升 

 

资料来源：方正证券研究所 

我们预计，到 2015 年，大型、中型、小型煤炭开采机械化率将

分别由目前的 95%、80%、40%提升至 100%、95%、55%。 

图表 12 2015 年煤炭开采机械化率将进一步提高 

 

资料来源：方正证券研究所 
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根据煤炭机械工业协会的预计, 2011-2015 年，机械化率提升带

动煤炭机械投资额将达到 318 亿元，2011-2015 年复合增速为 4.3%。 

图表 13 2009-2015 机械化率提升带动的煤机设备需求 

 

资料来源：煤炭机械工业协会 方正证券研究所 

2.3  2011-2015年煤机市场需求5149亿元，复合增速达22% 

根据煤炭机械工业协会预测，2011-2015 年，煤炭机械行业总产

值为 5149 亿元，年复合增速为 22%。 

其中，预计综采设备 2011-2015 总需求量约为 3345 亿元，年复

合增速为 22%。2015 年市场容量将达到 974 亿元。 

图表 14 2011-2015 煤机投资及同比增长 

 

资料来源： 煤炭机械工业协会  方正证券研究所 
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3. 估值处历史底部、在机械细分行业中相对较低 

煤机行业处于历史估值区间的底部。煤机行业历史市盈率（TTM

整体法）区间为 12-70 倍之间，当前为 23.76 倍，处于估值区间底部

区域。 

图表 15 煤机行业估值处于底部区域（市盈率,TTM 整体法） 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

煤机行业估值处于机械行业中的较低水平，在除电力设备外 18

个细分行业中仅高于工程机械、楼宇设备和金属制品。目前，机械行

业整体 PE 为 21.69 倍（因估值较低的工程机械权重较大），平均 PE

为 33.88 倍，而煤机行业 PE23.76 倍，低于机械行业平均水平；从细

分行业比较来看，煤机仅比工程机械、楼宇设备和金属制品的估值高。 

图表 16 煤机行业估值处于机械行业较低水平 

 

资料来源：方正证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

0
2

-0
5

-1
7

2
0

0
2

-1
1

-0
1

2
0

0
3

-0
4

-1
8

2
0

0
3

-0
9

-3
0

2
0

0
4

-0
3

-1
9

2
0

0
4

-0
9

-0
3

2
0

0
5

-0
2

-1
8

2
0

0
5

-0
8

-0
5

2
0

0
6

-0
1

-2
0

2
0

0
6

-0
7

-1
4

2
0

0
6

-1
2

-2
9

2
0

0
7

-0
6

-1
5

2
0

0
7

-1
1

-3
0

2
0

0
8

-0
5

-0
9

2
0

0
8

-1
0

-2
4

2
0

0
9

-0
4

-1
0

2
0

0
9

-0
9

-1
8

2
0

1
0

-0
3

-0
5

2
0

1
0

-0
8

-1
3

2
0

1
1

-0
1

-2
1

2
0

1
1

-0
7

-0
1

目前PE23.76倍

PE最大70.46倍

PE最小12.38倍

23.76

0

20

40

60

80

100

120

140

机
床
工
具

机
械
基
础
件

磨
具
磨
料

内
燃

机

制
冷
空
调
设
备

其
它
通
用
机
械

仪
器
仪
表

纺
织
服
装
设
备

工
程
机
械

农
用
机
械

重
型
机
械

冶
金

矿
采

化
工

设
备

印
刷
包
装
机
械

其
它
专
用
机
械

楼
宇
设
备

环
保
设
备

金
属
制
品

煤
机
设
备

机
械
设
备

机械设备行

业平均PE
33.88



 
 

研究源于数据        12         研究创造价值 

 

[table_page] 专用设备行业深度报告 
 

4. 投资逻辑：看好高增长的民企及低估值的国营细
分龙头企业 

目前，国内煤机行业中主要包括国营企业和民营企业 2 大类，这

2 类企业特性显著不同，我们认为国企主要看技术实力、细分领域竞

争优势和估值水平，而民营企业主要看业绩的高增长。 

煤机行业国企主要有郑煤机（002535）和天地科技（601717）。

从煤机国企的 3 个指标来看，第一，技术实力方面，郑煤机和天地科

技都是国内煤机行业龙头企业，技术实力都很强。第二，细分领域竞

争优势方面，郑煤机业务集中度高，收入占比 70%以上的液压支架细

分领域竞争优势非常突出，市场份额全球首位；而天地科技主营产品

种类较多，在各细分领域的竞争优势相对天地科技较弱。第三，估值

水平方面，郑煤机更具优势。 

图表 17 郑煤机估值水平低、细分领域竞争优势突出 

  技术实力 细分领域竞争优势 估值水平 

郑煤机 强 很强 很低 

天地科技 强 强 较低 

资料来源：方正证券研究所 

煤机行业民企主要有林州重机（002535）、山东矿机（002526）

和尤洛卡（300099），主要看业绩增速。民企机制灵活，在煤机行业

整体处于高增长周期时，业绩增长主要取决于管理层的管理风格、市

场开拓能力等方面。相比而言，林州重机管理层颇具魄力、积极扩张、

市场开拓能力强，而且股权激励方案承诺了未来 3 年业绩符合增速不

低于 63%，公司未来几年高增长有保障。 

图表 18 林州重机管理层给力、高增长有保障 

  管理层 业绩增速 

林州重机 积极 很高 

山东矿机 稳健 较高 

尤洛卡 稳健 较高 

资料来源：方正证券研究所 

综上分析，我们重点看好管理层给力、业绩高增长有保障的林州

重机（002535），以及技术实力雄厚、在液压支架领域竞争优势突出、

估值水平低的国营煤机龙头郑煤机（601717）。 
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图表 19 煤机行业上市公司估值比较 

代码 简称 股价 

PE 

PB 10A 11E 12E 13E 

601717 郑煤机 25.91 20.56  14.98  11.67  9.70  3.37  

002535 林州重机 15.37 61.48  34.93  18.08  12.20  6.23  

002526 山东矿机 21.47 42.10  30.24  19.00  13.59  3.44  

600682 天地科技 18.73 30.81  18.78  14.98  12.06  3.60  

300099 尤洛卡 30.33 50.55  36.99  27.83  21.98  4.42  

平均     41.10  27.18  18.31  13.91  4.21  

资料来源：方正证券研究所 

5. 重点推荐林州重机（002535）、郑煤机（601717） 

5.1  林州重机（002535）：机制灵活、业绩高增长有保障 

今年新业务贡献高增长，明后年看产能释放。 

公司 2011 年业绩增长将主要来源于新业务：刮板运输机增速将

达到 135%，毛利率约 31%；掘进机今年有望贡献 1.5 亿元收入，毛利

率约 35%，两项产品总计将为 2011 年贡献 1.19 亿元毛利。 

公司 2012-2013 年业绩增长将主要依靠在建项目产能释放的拉

动。公司募投的液压支架改扩建及其配套电液控制系统项目，预计

2011 年下半年释放 30%产能，2012 年达产，达产后将新增高端液压

支架年产能 2000 架，约 7 万吨，是公司原有产能的 1.27 倍，预计将

新增年利润 1.52 亿元。电液控制系统项目预计 2012年 1 季度开始释

放产能，达产后预计年新增销售收入 9,860 万元、年新增利润总额

3,410 万元。另外，非募投项目刮板输送机和采煤机项目 2012 年完

全达产后，预计将新增年利润 9505 万元。 

受益救生舱市场今后两年集中爆发。 

救生舱在国内属新型产品，盈利水平高，毛利率约达 40%。据测

算，全国 1.5 万个煤矿企业，对应的救生舱市场空间超过 350 亿元。

国家安监总局已明确表示，要求 2013 年 6 月底前全国井工矿山都要

建立井下避险系统，以移动救生舱为代表的紧急避险市场 2012-2013

年将集中爆发，公司将极大受益。 

对陕煤集团、辽宁铁法等核心客户销售快速增长值得期待。 

依靠核心客户成长是公司一贯的发展战略。公司主要客户包括全

国煤炭行业十强企业——黑龙江龙煤集团、神华集团、山西同煤集团、

晋城煤业集团等国有大型煤炭企业，同时也包括一批亟待提升机械化

率的中小型煤炭企业。 

龙煤集团每年综采设备采购量为 10 亿元左右，公司占其采购量

的一半。除龙煤集团外，公司已与陕煤集团、辽宁铁法建立了战略合

作关系。陕煤集团、辽宁铁法目前每年综采设备的采购量分别约为
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30 亿元、10 亿元，分别是龙煤集团的3 倍、1 倍，未来公司对陕煤、

辽宁铁法的销售收入有望快速增长。另外河南煤化工、山西阳煤、西

山煤电等也是公司潜在的大客户资源。 

维持“买入”的投资评级。 

我们预计公司2011-2013年全面摊薄后EPS分别为0.44、0.85、

1.26 元，对应动态 PE 为 35、18、12 倍，我们认为公司目前发展机

遇良好，股权激励方案锁定业绩高速增长，维持“买入”评级。 

5.2  郑煤机（601717）：估值水平低的液压支架龙头 

液压支架行业霸主地位无可撼动。 

公司是国内煤炭综采液压支架龙头，主营产品液压支架的收入占

比超过 70%、利润贡献达 90%以上。在“2010 年度中国煤炭机械工业

500 强企业”中，公司规模国内第一，超第二、第三名之和。公司液

压支架市场占有率独领风骚、超过 25%，且近几年呈现出逐步提高的

态势。我们认为，目前液压支架市场竞争结构基本稳定，公司液压支

架霸主地位无可撼动，并有望依托其规模和技术优势，借助募投项目

大幅扩张产能，市场占有率将进一步提高。 

液压支架最大化受益，2011-2015 年复合增速 22%。 

在综采设备中液压支架的价值量占比最高、约为 50%，采煤机、

掘进机和刮板输送机价值量占比分别为 10%、6%和 2%。因此，在煤机

行业总产值处于快速增长周期时，价值量占比最高的液压支架将最大

化受益。根据煤炭机械行业协会预计，液压支架 2015 年市场需求为

458 亿元，2011-2015 年复合增速达 22%；其中，2011 年-2013 年，

高端支架的需求增速超过 40%。 

产能释放+高毛利率水平，公司临近爆发期。 

公司募投项目将于 2013 年全面达产，总产能将达到 40 万吨，是

当前产能的 2 倍。公司液压支架产品主要定位于中高端，其中，高端

产品占比约 50%，募投项目达产后，高端产品占比将进一步提升至 60%。 

公司液压支架业务具备显著的规模优势，随着募投项目投产后高

端产品占比，以及电液系统、液压件等部件自制率的进一步提高，液

压支架毛利率有望继续保持较高水平。且随着募投项目产能的释放，

公司业绩临近爆发期。 

多元化发展，公司增长后劲足。 

除了国内的液压支架市场外，未来几年，液压支架出口、新产品

刮板运输机、煤机售后服务、煤矿装备行业以及相关零部件的产业链

扩张将成为公司新的增长点，业绩增长后劲足。 

估值底部，小非解禁后迎来绝佳投资时点。 

我们认为公司质地优良，估值处于历史底部，并且“9 月-次年 3

月”煤机上市公司股价表现相对较好，小非解禁后公司将迎来绝佳投

资时点。 
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调高至“买入”的投资评级。 

我们预计公司 2011-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 1.73、2.22 、

2.67 元，对应动态 PE 分别为 15、12、10 倍，我们认为公司目前发

展机遇良好，业绩快速增长确定性强，调高至“买入”的投资评级。 

6. 风险提示 

煤炭行业整合进度低于预期风险；原材料价格上涨风险； 
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