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煤机板块全面开花，汽零板块腊尽春回 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年归母净利同比+30%，22Q4 扣非净利环比-27%。2022 年公司实现营

收/归母净利 320.2/25.4 亿元，同比+9.4%/30.3%，扣非净利 20.2 亿元，同

比+12.4%，非经主要为资产处置收益 2.0 亿元和政府补助 2.2 亿元。Q4 单

季，公司归母净利 5.76 亿元，同比/环比+55.5%/+15.9%，扣非净利 3.60 亿

元，同比/环比+6.3%/-27.2%。 

 煤机板块全面开花，国内外市场成绩斐然。公司煤机业务订单持续增长，2022

年公司煤机板块收入/净利润 167.6/25.5 亿元，同比+28.1%/+19.0%，净利率

15.2%，同比-1.2pct，净利率下滑主要受计提坏账准备 1.02 亿元所致。Q4

单季，公司煤机板块收入/净利润 44.3/6.7 亿元，环比-0.8%/+14.1%；净利率

15.0%，环比+2.0pct。国内方面，平煤二矿、云南雄达等成套项目初步形成

标杆示范效应，智能化业务市占率领先，智能化控制系打开陕煤、宁煤、同

煤等国家能源高端客户市场；国际方面，全美中标加直接订货超 10 亿元，中

标印尼秦发项目、土耳其博日大和巴特自主大成套项目，俄罗斯力量煤业完

成安装调试。此外公司计划将电控子公司恒达智控分拆上市，或有利于煤机

板块的估值提升。我们认为公司煤机业务的市占率提升和国际化发展有望进

一步打开增长空间，打造国际一流的煤矿综采装备研发制造龙头。 

 汽零板块腊尽春回，SEG 扭亏为盈净利同比大增 2.78 亿元。2022 年公司汽

零板块收入 152.9 亿元，同比-5.7%，其中亚新科收入 34.5 亿元，同比-17.0%，

主因是国内商用车市场不景气；SEG 收入 16.8 亿欧元，同比+6.0%，但受汇

率波动影响，按汇率折算人民币收入 118.7 亿元，同比-1.6%。2022 年公司

汽零板块净利润/归母净利为 3.55/3.03 亿元，同比大增 2.7/2.9 亿元，主要因

SEG 实现扭亏为盈，22 年净利润 5403 万元，同比增加 2.78 亿元。Q4 汽零

板块净利润为 2.14 亿元，环比增加 2.91 亿元。 

 加速推动新能源业务转型，目标 5 年 500 亿。公司明确进军新能源领域，坚

定 5 年 500 亿元战略目标，打造具有国际影响力的高端智能装备产业集团。

2022 年完成子公司混合所有制改革，健全激励约束和激发内生动力；参与洛

阳 LYC 轴承有限公司混改（目前持有 15%股权），转型探索战略新兴产业；

加快推进数字化转型，郑煤机智慧园区正式投产；亚新科加速新能源转型升

级，亚新科安徽减震密封产品基本覆盖国内主流新能源汽车品牌，实现收入

1.9 亿元；成立索恩格电动，高起点切入新能源汽车电驱系统供应链。 

 盈利预测和估值。我们认为，公司煤机业务稳健增长，汽零业务腊尽回春，

新能源转型步伐坚定稳健，长期发展值得期待。我们预计公司 23-25 年归母

净利分别为 33.6/40.5/45.2 亿元，对应 EPS 为 1.89/2.27/2.54 元，参考可比

公司，给予 2023 年 11~13 倍 PE，对应合理价值区间 20.74~24.51 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。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29294 32043 36040 39857 43563 

(+/-)YoY(%) 10.5% 9.4% 12.5% 10.6% 9.3% 

净利润（百万元） 1948 2538 3360 4048 4522 

(+/-)YoY(%) 57.2% 30.3% 32.4% 20.5% 11.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.09 1.42 1.89 2.27 2.54 

毛利率(%) 21.9% 20.7% 24.4% 25.1% 25.1% 

净资产收益率(%) 13.2% 14.3% 16.7% 17.6% 17.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 

  2022 2023E 2024E 2025E 

液压支架及其他煤机设备 收入（亿元） 121.78  143.86  164.85  183.81  

 YOY 33.19% 18.13% 14.59% 11.51% 

 毛利率 33.96% 36.50% 35.50% 34.50% 

汽车零部件 收入（亿元） 152.86  164.90  176.01  187.13  

 YOY -5.70% 7.88% 6.74% 6.31% 

 毛利率 15.92% 21.50% 23.50% 24.50% 

物料贸易 收入（亿元） 33.70  40.44  46.51  53.49  

 YOY 12.64% 20.00% 15.00% 15.00% 

 毛利率 3.07% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他 收入（亿元） 12.09  11.20  11.20  11.20  

 YOY 27.58% -7.35% 0.00% 0.00% 

 毛利率 -4.60% -10.83% -12.46% -14.33% 

总计 营业总收入（亿元） 320.43  360.40  398.57  435.63  

 YOY 9.39% 12.47% 10.59% 9.30% 

 毛利率 20.65% 24.41% 25.06% 25.08% 
 

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 5.46  0.65  0.74  - 8.4  7.4  - 5.62 0.97  

688078.SH 龙软科技 44.82  1.71  2.35  2.94  26.2  15.2  1.7  10.34 4.33  

0631.HK 三一国际 8.17  0.68  0.83  1.04  12.1  7.8  0.7  3.65 2.24  

 平均     15.6  10.2  1.2   2.51  

汽零板块           

002126.SZ 银轮股份 14.23  0.71  0.98  - 20.1  14.5  - 6.42 2.22  

002708.SZ 光洋股份 6.41  0.18  0.41  - 34.8  15.5  - 2.78 2.31  

601689.SH 拓普集团 64.00  2.25  3.06  - 28.5  20.9  - 12.77 5.01  

 平均     27.8  17.0  -  3.18  

注：收盘价为 2023 年 3 月 30 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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 32043 36040 39857 43563 

每股收益 1.42 1.89 2.27 2.54  营业成本 25415 27244 29869 32637 

每股净资产 10.01 11.33 12.93 14.71  毛利率% 20.7% 24.4% 25.1% 25.1% 

每股经营现金流 1.27 3.43 3.76 4.26  营业税金及附加 167 162 179 196 

每股股利 0.00 0.57 0.68 0.76  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 810 865 917 958 

P/E 9.83 7.43 6.16 5.52  营业费用率% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 

P/B 1.40 1.24 1.08 0.95  管理费用 1098 1640 1574 1459 

P/S 0.78 0.69 0.63 0.57  管理费用率% 3.4% 4.6% 4.0% 3.4% 

EV/EBITDA 5.68 5.01 3.40 2.19  EBIT 3308 4471 5405 6134 

股息率% 0.0% 4.0% 4.9% 5.4%  财务费用 137 180 199 218 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

毛利率 20.7% 24.4% 25.1% 25.1%  资产减值损失 -422 -300 -200 -150 

净利润率 7.9% 9.3% 10.2% 10.4%  投资收益 228 250 250 250 

净资产收益率 14.3% 16.7% 17.6% 17.3%  营业利润 3075 4431 5445 6206 

资产回报率 5.7% 6.8% 7.5% 7.6%  营业外收支 15 10 10 10 

投资回报率 10.2% 11.4% 12.3% 12.5%  利润总额 3090 4441 5455 6216 

盈利增长（%）      EBITDA 4304 4996 5943 6688 

营业收入增长率 9.4% 12.5% 10.6% 9.3%  所得税 462 977 1282 1554 

EBIT 增长率 21.7% 35.2% 20.9% 13.5%  有效所得税率% 15.0% 22.0% 23.5% 25.0% 

净利润增长率 30.3% 32.4% 20.5% 11.7%  少数股东损益 90 104 125 140 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2538 3360 4048 4522 

资产负债率 57.9% 57.0% 55.4% 53.9%       

流动比率 1.76 1.85 1.91 1.97       

速动比率 1.29 1.45 1.54 1.64  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.23 0.46 0.63 0.80  货币资金 4380 9407 14121 19594 

经营效率指标      应收账款及应收票据 8365 8589 8745 8851 

应收账款周转天数 76.33 70.00 65.00 60.00  存货 7835 7314 7265 7063 

存货周转天数 112.53 100.00 90.00 80.00  其它流动资产 12821 12884 12914 12865 

总资产周转率 0.72 0.73 0.74 0.73  流动资产合计 33401 38194 43045 48373 

固定资产周转率 7.24 8.38 9.46 10.47  长期股权投资 279 279 279 279 

      固定资产 4426 4302 4214 4160 

      在建工程 671 871 1021 1121 

      无形资产 1012 1012 1062 1152 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10900 10876 10887 10924 

净利润 2538 3360 4048 4522  资产总计 44301 49070 53933 59297 

少数股东损益 90 104 125 140  短期借款 726 600 500 400 

非现金支出 1555 925 838 804  应付票据及应付账款 9321 10450 11620 12876 

非经营收益 4 -5 3 -1  预收账款 3 4 4 4 

营运资金变动 -1931 1723 1667 2114  其它流动负债 8934 9544 10377 11280 

经营活动现金流 2256 6106 6681 7578  流动负债合计 18985 20597 22501 24560 

资产 -1113 -640 -640 -640  长期借款 4313 4813 4813 4813 

投资 -2506 0 0 0  其它长期负债 2365 2565 2565 2565 

其他 90 250 250 250  非流动负债合计 6678 7378 7378 7378 

投资活动现金流 -3529 -390 -390 -390  负债总计 25663 27976 29879 31938 

债权募资 1831 574 -100 -100  实收资本 1782 1782 1782 1782 

股权募资 890 0 0 0  归属于母公司所有者权益 17807 20159 22993 26159 

其他 -1087 -1263 -1477 -1615  少数股东权益 831 935 1060 1200 

融资活动现金流 1634 -689 -1577 -1715  负债和所有者权益合计 44301 49070 53933 59297 

现金净流量 408 5027 4714 5472       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 30 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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