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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 20.6 20.0 29.1 

相对涨幅（%） 15.8 17.2 28.8 
资料来源：海通证券研究所 
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山能集团智能化实施平台，华为盘古大模

型合作伙伴 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 背靠山能集团，实施放权经营。公司是控股股东山能集团（持股比例约 36%）

旗下专注于信息技术服务和工业智能化应用的上市平台，实践“国有体制、

民营机制”管控模式，既能借助山能集团在煤炭、化工、电力等行业的专业

技术沉淀和应用场景，同时实施放权经营，充分发挥职业经营团队优势。公

司主要业务由下辖北斗天地、山能数科、德通电气和国拓科技四个控股子公

司运营，2022 年实现营收/归母净利 10.91/0.25 亿元，同比+114.7%/42.6%。 

 ICT 及智能化应用：绑定华为，落地煤矿行业。控股子公司北斗天地（持股

68%）主要从事信息技术服务和工业智能化应用及“北斗+”业务，拥有自主

研发跨行业跨领域的鼎云工业互联网平台，并通过与华为的战略合作，结合

华为盘古大模型打造集数据+算法+算力+平台一体化的产品（包括 AI 训练及

AI 应用平台两部分），实现了从数据标注、模型训练、模型发布、模型部署

到业务场景应用的全流程管控，促进煤矿行业降本、增效、提安，并逐步推

广到矿山、化工、电力、新能源等领域。2022 年，北斗天地实现营收/净利

润 4.6/0.35 亿元，同比+22.2%/-3.9%。 

 智能化洗煤：收购德通，补链增利。控股子公司德通电气（持股 57%）主要

从事选煤厂自动化与智能化解决方案及相关配套设备的生产及销售业务，于

22 年 11 月完成收购过户。此次收购不仅补齐了选煤厂智能化领域的业务链

条，大幅提升公司在智能矿山领域的综合服务能力，同时也能为公司贡献稳

定盈利。 2022 年，德通电气实现营收 /净利润 2.2/0.52 亿元，同比

-26%/+23.1%，2022 年业绩承诺完成率 104%，23/24 年承诺净利润为

0.51/0.6 亿元。 

 ERP 软件实现山能集团全覆盖，煤气化技术服务成熟稳健。控股子公司山能

数科（持股 50%）主要从事 ERP 实施及运维服务业务，具备集团级 SAP 全

产品链部署、集成、开发和实施能力。目前已实现山能集团系统全覆盖，成

功打造山东省属企业首个业财一体化经营管控平台，并入选山东省国资委对

标提升“标杆项目”。2022 年，山能数科实现营收/净利润 2.3/0.32 亿元，同

比+366%/335%。此外，控股子公司国拓科技（持股 90%）主要从事煤气化

相关技术的实施许可、技术服务及技术培训等业务，2022 年实现营收/净利

润 0.75/0.13 亿元，同比+17.9%/-38%。 

 盈利预测与估值。我们认为，公司依托山能集团、绑定华为，同时基于自身

技术研发优势，有望成为煤矿智能化领域标杆企业，并逐步向矿山、化工、

电力、新能源等领域拓展，成长空间大。我们预计公司 23-25 年归母净利为

0.64/1.25/2.08 亿元，22~25 年 3 年 CAGR 为 102%，EPS 为 0.10/0.19/0.31

元，参考可比公司，我们给予 2023 年 1.2~1.4xPEG，对应 123~143xPE，

对应合理价值区间 11.77~13.73 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。技术进展及应用不及预期。 

  

  

  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
508 1091 1658 2353 3071 

(+/-)YoY(%) -76.5% 114.7% 52.0% 41.9% 30.5% 

净利润（百万元） 18 25 64 125 208 

(+/-)YoY(%) -76.2% 42.6% 154.0% 96.8% 65.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.03 0.04 0.10 0.19 0.31 

毛利率(%) 44.0% 31.8% 35.5% 38.2% 41.0% 

净资产收益率(%) 3.5% 1.8% 4.4% 8.0% 11.6% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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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我们对公司各业务板块进行分别预测，预计公司 23-25 年系统集成及设备收入分别

为 9.9/13.8/18.0 亿元，对应毛利率 28%/30%/32%；技术服务收入 3.7/5.9/8.2 亿元，对

应 50%/55%/60%；ERP 实施及运维服务收入 2.6/3.4/4.1 亿元，对应毛利率水平

36%/37%/38%。 

 

表 1 分业务盈利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

系统集成及设备 

收入（万元） 65918  98877  138428  179956  

YOY 95.50% 50.00% 40.00% 30.00% 

毛利率 23.77% 28.00% 30.00% 32.00% 

技术服务 

收入（万元） 20437  36787  58859  82403  

YOY 297.94% 80.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 43.81% 50.00% 55.00% 60.00% 

ERP 实施及运维服务 

收入（万元） 18564  25989  33786  40543  

YOY 282.66% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 35.95% 36.00% 37.00% 38.00% 

其他 

收入（万元） 4189  4189  4189  4189  

YOY -41.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 81.00% 81.00% 81.00% 81.00% 

总计 

营业总收入（万元） 109108  165842  235262  307091  

YOY 114.69% 52.00% 41.86% 30.53% 

毛利率 31.80% 35.47% 38.17% 40.97% 
 

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） PEG（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2023E 2023E 

300275.SZ 梅安森 22.83  0.52  1.44  - 44.0  15.8  - - - - 

688420.SH 美腾科技 48.70  1.95  2.62  3.51  24.9  18.6  13.9  18.22  2.67  0.7  

688078.SH 龙软科技 48.27  1.69  2.34  2.94  28.6  20.6  16.4  10.34  4.67  0.8  

831832.BJ 科达自控 11.89  0.89  1.11  - 13.4  10.7  - - - - 

301195.SZ 北路智控 89.43  3.06  4.10  5.27  29.2  21.8  17.0  26.95  3.32  0.9  

 平均     28.0  17.5  15.8  18.50  3.55  0.8  

资料来源：Wind，海通证券研究所。 

注：收盘价为 2023 年 4 月 17 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期。  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1091 1658 2353 3071 

每股收益 0.04 0.10 0.19 0.31  营业成本 744 1070 1455 1813 

每股净资产 2.09 2.19 2.37 2.69  毛利率% 31.8% 35.5% 38.2% 41.0% 

每股经营现金流 0.17 0.44 0.91 1.53  营业税金及附加 9 13 18 21 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 16 25 31 37 

P/E 245.67 96.73 49.14 29.70  营业费用率% 1.5% 1.5% 1.3% 1.2% 

P/B 4.44 4.25 3.91 3.45  管理费用 150 232 306 369 

P/S 5.65 3.72 2.62 2.01  管理费用率% 13.8% 14.0% 13.0% 12.0% 

EV/EBITDA 33.37 21.78 11.29 6.07  EBIT 89 218 403 647 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 4 7 10 13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

毛利率 31.8% 35.5% 38.2% 41.0%  资产减值损失 -15 -20 -20 -20 

净利润率 2.3% 3.8% 5.3% 6.8%  投资收益 1 1 1 1 

净资产收益率 1.8% 4.4% 8.0% 11.6%  营业利润 78 187 369 610 

资产回报率 1.0% 2.0% 3.0% 3.8%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 4.2% 9.9% 15.7% 20.3%  利润总额 78 187 369 610 

盈利增长（%）      EBITDA 106 242 434 689 

营业收入增长率 114.7% 52.0% 41.9% 30.5%  所得税 17 28 55 92 

EBIT 增长率 59.8% 144.6% 84.4% 60.7%  有效所得税率% 21.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 42.6% 154.0% 96.8% 65.5%  少数股东损益 36 96 188 311 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 25 64 125 208 

资产负债率 34.0% 44.0% 49.6% 51.8%       

流动比率 2.48 1.89 1.66 1.58       

速动比率 2.01 1.55 1.37 1.34  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.00 0.72 0.67 0.75  货币资金 762 963 1342 2060 

经营效率指标      应收账款及应收票据 657 953 1221 1420 

应收账款周转天数 206.83 200.00 180.00 160.00  存货 269 342 428 487 

存货周转天数 132.07 120.00 110.00 100.00  其它流动资产 204 268 331 374 

总资产周转率 0.44 0.52 0.56 0.56  流动资产合计 1892 2526 3322 4341 

固定资产周转率 5.12 6.77 7.83 8.10  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 213 245 300 379 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 67 131 260 430 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 586 682 866 1115 

净利润 25 64 125 208  资产总计 2479 3209 4188 5456 

少数股东损益 36 96 188 311  短期借款 0 40 40 40 

非现金支出 46 54 61 71  应付票据及应付账款 475 718 1104 1540 

非经营收益 -2 0 1 1  预收账款 2 3 5 6 

营运资金变动 10 78 229 428  其它流动负债 285 572 851 1162 

经营活动现金流 116 291 604 1019  流动负债合计 763 1333 1999 2748 

资产 -8 -130 -225 -300  长期借款 0 0 0 0 

投资 -194 0 0 0  其它长期负债 79 79 79 79 

其他 0 1 1 1  非流动负债合计 79 79 79 79 

投资活动现金流 -202 -129 -224 -299  负债总计 842 1413 2079 2827 

债权募资 -47 40 0 0  实收资本 664 664 664 664 

股权募资 862 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1388 1452 1577 1785 

其他 -91 -1 -2 -2  少数股东权益 249 344 532 844 

融资活动现金流 724 39 -2 -2  负债和所有者权益合计 2479 3209 4188 5456 

现金净流量 638 201 378 718       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 李淼 煤炭/农业行业 

王涛 煤炭行业 

吴杰 公用事业/煤炭/电力设备与新能源 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中煤能源,靖远煤电,神火股份,华阳股份,郑煤机,兖矿能源,电投能源,天地科技,山西焦煤,潞安环能,平煤股份,中国

神华,陕西煤业,淮北矿业,美锦能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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