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煤机业务稳健增长，资本运作助力转型发

展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 前三季度归母净利同比+24%，22Q3 扣非净利环比-16.9%。2022 年前三季

度公司实现营收/归母净利 237.7/19.6 亿元，同比+8.2%/24.4%，扣非净利

16.6 亿元，同比+13.9%，非经主要为资产处置收益 2.1 亿元。Q3 单季，公

司归母净利 4.97 亿元，同比/环比+32.6%/-36.5%，扣非净利 4.94 亿元，同

比/环比+34.6%/-16.9%。 

 煤机板块稳健增长，22Q3 净利率有所下降。受益煤炭行业持续保持良好发

展形势，公司煤机业务订单持续增长，前三季度公司煤机板块收入/净利润

123.3/18.8 亿元，同比+29.2%/9.8%，净利率 15.3%。Q3 单季，公司煤机板

块收入达到 44.6 亿元，创历史新高，环比+14.4%，净利润 5.8 亿元，环比

减少 1 亿元，降幅 14.8%，我们认为主要原因在于成本及费用上升导致净利

率下降。Q3 净利率 13.1%，环比-4.5pct。 

 前三季度亚新科收入同比下滑，SEG 折算前收入增加。前三季度公司汽零板

块收入 114.6 亿元，同比-7.9%，其中亚新科收入 27.2 亿元，同比-17.1%，

主因是国内商用车市场不景气；SEG 收入 12.5 亿欧元，同比+5.4%，但受汇

率波动影响，按汇率折算人民币收入 87.6 亿元，同比-4.4%。前三季度公司

汽零板块净利润/归母净利为 1.4/0.96 亿元，同比+164.6%/扭亏为盈，其中

Q3 净利润为-0.76 亿元，环比减少 2 亿元。 

 联合受让洛轴股权，全资子公司增资扩股，公司利用资本运作积极推动转型。

1）公司 7 月 20 日公告，拟以郑煤机合伙企业作为投资主体，与河南装备集

团（公司关联法人，持股公司 13.67%）等受让方参与受让国宏集团公开挂牌

转让的洛轴公司 43.33%股权，其中郑煤机合伙企业拟受让比例约 16.67%，

投资额不超过人民币 4 亿元。2022 年 8 月，已完成交割及工商变更登记。2）

公司 9 月 7 日公告，拟在全资子公司电控公司以增资扩股的形式实施事业合

伙人持股计划，同时引入战略投资者，优化电控公司股权结构，加速推动煤

机业务智能化转型。 

 盈利预测和估值。我们认为，公司煤机业务稳健增长，汽零业务逐渐改善，

且利用资本运作积极推动转型，公司长期发展值得期待。我们预计公司 22-24

年归母净利分别为 26.5/31.9/37.8 亿元，对应 EPS 为 1.49/1.80/2.13 元，参

考可比公司，给予 2022 年 12~14 倍 PE，对应合理价值区间 17.89~20.87

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。下游零部件需求减少、原材料钢材价格大幅上涨、交易存在一定

的不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 26519 29294 32400 35233 37569 

(+/-)YoY(%) 3.1% 10.5% 10.6% 8.7% 6.6% 

净利润（百万元） 1239 1948 2653 3194 3781 

(+/-)YoY(%) 19.1% 57.2% 36.2% 20.4% 18.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.70 1.10 1.49 1.80 2.13 

毛利率(%) 24.6% 21.9% 23.7% 25.3% 26.2% 

净资产收益率(%) 9.5% 13.2% 15.9% 16.9% 17.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

液压支架及其他煤机设备 收入（万元） 914357  1097229  1261813  1387995  

 YOY 4.68% 20.00% 15.00% 10.00% 

 毛利率 38.07% 38.50% 40.50% 41.00% 

汽车零部件 收入（万元） 1606341  1686658  1770991  1859540  

 YOY 7.89% 5.00% 5.00% 5.00% 

 毛利率 16.87% 19.00% 20.00% 21.00% 

物料贸易 收入（万元） 299200  344080  378488  397413  

 YOY 36.94% 15.00% 10.00% 5.00% 

 毛利率 2.88% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他 收入（万元） 107564  110000  110000  110000  

 YOY 53.39% 2.27% 0.00% 0.00% 

 毛利率 11.15% 11.82% 11.82% 11.82% 

总计 营业总收入（万元） 2929353  3239967  3523292  3756948  

 YOY 10.46% 10.60% 8.74% 6.63% 

 毛利率 21.85% 23.66% 25.26% 26.22% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2022E 

煤机板块           

600582.SH 天地科技 5.23  0.56  0.67  0.76  9.3  7.8  6.8  4.96 1.05  

688078.SH 龙软科技 41.00  1.26  1.89  2.76  32.6  21.7  14.8  8.90 4.61  

0631.HK 三一国际 6.70  0.52  0.66  0.83  12.8  10.2  8.1  3.28 2.04  

 平均     18.2  13.2  9.9   2.57  

汽零板块           

002126.SZ 银轮股份 13.80  0.44  0.66  0.93  31.1  20.9  14.8  5.79 2.38  

002708.SZ 光洋股份 6.70  0.01  0.23  0.49  471.8  29.3  13.7  2.93 2.29  

601689.SH 拓普集团 71.52  1.56  2.21  2.96  46.0  32.3  24.1  10.89 6.57  

 平均     183.0  27.5  17.5   3.75  

注：收盘价为 2022 年 10 月 26 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 29294 32400 35233 37569 

每股收益 1.10 1.49 1.80 2.13  营业成本 22885 24727 26327 27714 

每股净资产 8.31 9.36 10.61 12.10  毛利率% 21.9% 23.7% 25.3% 26.2% 

每股经营现金流 1.66 2.82 2.76 3.24  营业税金及附加 129 130 141 150 

每股股利 0.00 0.45 0.54 0.64  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 824 778 846 827 

P/E 12.65 9.29 7.71 6.52  营业费用率% 2.8% 2.4% 2.4% 2.2% 

P/B 1.67 1.48 1.30 1.14  管理费用 1503 1490 1621 1615 

P/S 0.84 0.76 0.70 0.66  管理费用率% 5.1% 4.6% 4.6% 4.3% 

EV/EBITDA 6.25 5.54 3.98 2.78  EBIT 2718 3687 4572 5422 

股息率% 0.0% 3.2% 3.9% 4.6%  财务费用 218 227 247 264 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

毛利率 21.9% 23.7% 25.3% 26.2%  资产减值损失 -203 -300 -300 -300 

净利润率 6.6% 8.2% 9.1% 10.1%  投资收益 281 250 250 250 

净资产收益率 13.2% 15.9% 16.9% 17.6%  营业利润 2620 3660 4525 5358 

资产回报率 5.3% 6.7% 7.4% 8.1%  营业外收支 3 5 5 5 

投资回报率 9.4% 11.4% 12.6% 13.5%  利润总额 2623 3665 4530 5363 

盈利增长（%）      EBITDA 3834 4412 5314 6183 

营业收入增长率 10.5% 10.6% 8.7% 6.6%  所得税 553 843 1133 1341 

EBIT 增长率 8.2% 35.6% 24.0% 18.6%  有效所得税率% 21.1% 23.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 57.2% 36.2% 20.4% 18.4%  少数股东损益 122 169 204 241 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1948 2653 3194 3781 

资产负债率 57.3% 55.4% 53.1% 50.5%       

流动比率 1.80 1.99 2.11 2.25       

速动比率 1.30 1.59 1.72 1.89  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.26 0.52 0.70 0.92  货币资金 3701 7459 10645 14514 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6327 8610 8784 8749 

应收账款周转天数 71.47 70.00 65.00 60.00  存货 6241 5180 5170 5075 

存货周转天数 99.54 80.00 75.00 70.00  其它流动资产 9033 7162 7218 7214 

总资产周转率 0.80 0.82 0.82 0.81  流动资产合计 25301 28411 31817 35552 

固定资产周转率 7.85 9.24 10.63 11.91  长期股权投资 259 259 259 259 

      固定资产 3733 3508 3316 3155 

      在建工程 840 1040 1190 1290 

      无形资产 1266 1256 1246 1236 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 11347 11212 11060 10889 

净利润 1948 2653 3194 3781  资产总计 36648 39623 42877 46440 

少数股东损益 122 169 204 241  短期借款 890 400 300 200 

非现金支出 1335 1025 1042 1061  应付票据及应付账款 7477 8468 9160 9795 

非经营收益 -1 15 16 12  预收账款 4 65 70 75 

营运资金变动 -448 1147 454 670  其它流动负债 5668 5354 5571 5707 

经营活动现金流 2955 5010 4910 5765  流动负债合计 14039 14287 15102 15777 

资产 -874 -645 -645 -645  长期借款 4633 5133 5133 5133 

投资 -920 0 0 0  其它长期负债 2325 2525 2525 2525 

其他 231 250 250 250  非流动负债合计 6958 7658 7658 7658 

投资活动现金流 -1563 -395 -395 -395  负债总计 20997 21945 22760 23435 

债权募资 272 210 -100 -100  实收资本 1779 1779 1779 1779 

股权募资 274 0 0 0  归属于母公司所有者权益 14795 16653 18888 21535 

其他 -1423 -1066 -1229 -1401  少数股东权益 855 1025 1229 1470 

融资活动现金流 -877 -856 -1329 -1501  负债和所有者权益合计 36648 39623 42877 46440 

现金净流量 402 3759 3186 3869       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 
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