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1.《矿山机械专题系列报告（一）：干

法选矿蓝海开启，关注设备投资机会》

2022-12-7   

 
 
❖ 精耕煤炭领域的干选机龙头企业，技术引领行业趋势。公司成立于 2015 年，

以煤炭行业为第一切入点，深耕煤炭干选及煤炭行业智能化，已成为煤炭干选

机领域龙头企业，技术始终引领行业趋势。公司业务主要包括智能装备、智能

系统与仪器，其中智能装备主要为公司各类煤炭及非煤领域干选机，智能系统

与仪器主要包括智能无人装车系统、选煤厂智能化系统，2022 年 Q1-Q3，公

司两项业务收入分别为 2.03/0.91 亿元，占业务收入比重分别为 64.85%、

29.02%。 

❖ 湿法选矿弊端渐显，干法选矿初露头角：根据公司招股书，目前在我国入

选煤炭中，湿选占比 95.76%，是最常用传统分选方式，干法渗透率仅 4.24%，

未来提升空间大。我国煤炭资源丰富的中西部及北方地区水资源受限，且湿选

会导致部分易泥化煤产生煤泥，致煤回收率下降，并产生环境污染问题。光电

干选设备是对传统块煤分选的突破，X 射线及 γ 射线、红外、可见光、激光及

紫外线识别等，针对物体的不同特征建立相应模型并通过不同喷吹策略进行

分选。 

❖ 光电干选优势明显，有望加速替代湿法选煤部分环节：1）从分选精度看，

光电干选煤中带矸、矸中带煤率可达到 1-3%，接近重介浅槽；2）从经济性看，

光电干选加工成本低、品销售产出更高：根据《美腾科技首次公开发行并在科

创板上市申请文件审核问询函的回复》，以 300 万吨年产能矿井为例，光电干

选、重介浅槽工艺流程整体需要设备 9 台、32 台，初始系统投资成本分别为

2500、4500 万元，且水耗、电耗、介耗、人力成本、折旧等后续维护成本分别

为 692、1520 万元/年，此外，光电干选的精煤水分更低，避免了次煤泥的产

生，可实现更高吨煤产出约 1754 万元/年，经济性显著。3）从政策角度看，

目前国家和煤炭行业对干选支持力度越来越大，技术不断成熟，行业规范愈加

完善。根据我们在往期报告《矿山机械专题系列报告（一）：干法选矿蓝海开

启，关注设备投资机会》中的测算，国内煤炭领域智能干选设备累计市场规模

约为 220 亿元，全球累计市场空间约为 440 亿元。 

❖ 进入非煤矿山领域及工业，打开第二成长空间：有色金属、黑色金属、非

金属矿业与煤炭行业采选工艺有相似之处，且煤炭分选对指标要求更高，因此

煤炭行业干选技术平移至非煤领域具备一定的优势。公司智能干选业务（XRT）

目前已在磷矿、铝土矿、钒矿领域签订了销售合同，在铅锌、铜、荧石、锰、

钨等其他矿种也实现了识别技术突破。根据我们在往期报告《矿山机械专题系

列报告（一）：干法选矿蓝海开启，关注设备投资机会》中的测算，国内非煤

矿山智能干选设备累计市场空间约为 105 亿元，海外非煤矿山累计市场空间

约为 147 亿元。2021 年，公司 XRT 产品实现收入 0.21 亿元，占收入比重为

5.44%。截至 2022 年 Q3，公司 XRT 在手订单为 0.65 亿元。 

❖ 在手订单充足，募投项目扩产助力公司长期发展：根据公司招股书，2022

年 Q3 末在手订单金额为 6.97 亿元，2021 年全年约为 5.57 亿元。公司生产存
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在明显月度波动，旺季产能紧张。本次募投项目总投资为 1.21 亿元，主要用

于建设智能装备生产及测试基地，预计达产后公司新增年产 80台智能干选设

备及其他仪器，更好满足市场需求。根据公司招股书，预计项目建设期为 18

个月，试投产首年及第二、三年预计达到产能 60%/80%/100%。 

❖ 盈利预测与投资评级：目前干选处于渗透率快速提升阶段，公司为国内智能

干选机龙头企业，有望充分受益行业技术趋势的变革。我们预计公司 2022-2024

年实现营业收入 5.11/ 7.27/ 9.68 亿元，归母净利润 1.18/1.70/2.25 亿元,对应 PE

分别为 29.2/20.4/15.4 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求不及预期、技术研发不及预期、煤炭行业景气度波动、

市场竞争加剧风险 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 321 384 511 727 968 

收入增长率（%） 33.1 19.3 33.2 42.4 33.0 

归母净利润（百万元） 92 86 118 170 225 

净利润增长率（%） 45.0 -6.3 37.4 43.7 32.6 

EPS（元/股） 1.4 1.3 1.3 1.9 2.5 

PE 0.0 0.0 29.2 20.4 15.4 

ROE（%） 38.6 24.9 8.2 10.6 12.3 

PB 0.0 0.0 2.4 2.1 1.9 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 321.48 383.54 510.99 727.50 967.72  成长性      

减:营业成本 119.16 163.08 232.58 338.81 463.31  营业收入增长率 33.1% 19.3% 33.2% 42.4% 33.0% 

 营业税费 3.08 5.88 7.07 10.07 13.39  营业利润增长率 46.4% -12.6% 45.3% 43.7% 32.6% 

   销售费用 37.17 47.29 61.32 83.66 106.45  净利润增长率 45.0% -6.3% 37.4% 43.7% 32.6% 

   管理费用 33.69 37.89 48.54 67.66 87.10  EBITDA 增长率 46.0% -7.0% 35.2% 42.0% 32.4% 

   研发费用 42.26 52.68 61.06 83.66 106.45  EBIT 增长率 46.5% -13.6% 43.0% 42.9% 33.0% 

   财务费用 -0.01 -0.48 -0.17 -0.53 1.08  NOPLAT 增长率 44.8% -10.3% 40.0% 42.9% 33.0% 

  资产减值损失 -1.88 -0.18 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 164.9% 47.9% 310.0% 11.6% 13.8% 

加:公允价值变动收益 -1.59 -0.78 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 189.9% 45.0% 316.9% 11.8% 14.0% 

 投资和汇兑收益 -0.54 -1.78 -1.53 -1.45 -0.97  利润率      

营业利润 103.84 90.79 131.90 189.48 251.18  毛利率 62.9% 57.5% 54.5% 53.4% 52.1% 

加:营业外净收支 0.26 3.20 0.00 0.00 0.00  营业利润率 32.3% 23.7% 25.8% 26.0% 26.0% 

利润总额 104.10 93.99 131.90 189.48 251.18  净利润率 28.5% 22.4% 23.1% 23.3% 23.2% 

减:所得税 12.35 8.05 13.85 19.90 26.37  EBITDA/营业收入 34.1% 26.6% 27.0% 26.9% 26.8% 

净利润 91.75 85.94 118.05 169.58 224.81  EBIT/营业收入 33.5% 24.3% 26.1% 26.2% 26.2% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 89.81 103.46 1187.87 1178.99 1395.69  固定资产周转天数 9 7 6 4 3 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 146 198 149 190 143 

应收帐款 109.39 201.01 163.53 367.30 346.42  流动资产周转天数 528 629 1288 1119 973 

应收票据 53.05 62.92 85.11 126.73 156.39  应收帐款周转天数 111 146 128 131 133 

预付帐款 7.07 9.37 13.51 19.67 26.85  存货周转天数 313 349 322 329 330 

存货 129.06 187.12 228.77 391.19 458.55  总资产周转天数 438 563 902 1025 916 

其他流动资产 20.69 41.76 41.76 41.76 41.76  投资资本周转天数 270 335 1030 807 691 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 38.6% 24.9% 8.2% 10.6% 12.3% 

长期股权投资 0.00 0.45 0.67 0.93 1.21  ROA 18.6% 12.2% 6.4% 7.4% 8.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 40.0% 24.2% 8.3% 10.6% 12.4% 

固定资产 7.68 7.31 8.42 8.51 8.09  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 11.6% 12.3% 12.0% 11.5% 11.0% 

无形资产 0.86 1.43 1.95 2.50 3.04  管理费用率 10.5% 9.9% 9.5% 9.3% 9.0% 

其他非流动资产 0.00 5.80 5.80 5.80 5.80  财务费用率 0.0% -0.1% 0.0% -0.1% 0.1% 

资产总额 493.33 706.57 1854.75 2286.06 2639.85  三费/营业收入 22.0% 22.1% 21.5% 20.7% 20.1% 

短期债务 0.00 0.00 -2.59 -5.18 -7.33  偿债能力      

应付帐款 37.63 67.20 67.19 132.99 142.75  资产负债率 51.8% 51.2% 22.5% 29.7% 30.6% 

应付票据 9.73 42.63 1.04 71.64 31.84  负债权益比 107.5% 105.0% 29.1% 42.3% 44.1% 

其他流动负债 21.65 28.19 28.19 28.19 28.19  流动比率 1.89 1.89 4.46 3.35 3.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.10 1.09 3.64 2.56 2.46 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1838.75 — -964.66 -290.30 -224.02 

负债总额 255.60 361.86 417.56 679.30 808.28  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 66.32 66.32 88.43 88.43 88.43  分红比率      

留存收益 84.60 160.60 278.65 448.24 673.05  股息收益率   0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 237.73 344.70 1437.18 1606.77 1831.58  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.43 1.30 1.33 1.92 2.54 

净利润 91.75 85.94 118.05 169.58 224.81  BVPS(元) 3.58 5.20 16.25 18.17 20.71 

加:折旧和摊销 1.92 8.87 4.72 5.56 6.18  PE(X) 0.0 0.0 29.2 20.4 15.4 

  资产减值准备 7.58 8.36 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 0.0 2.4 2.1 1.9 

公允价值变动损失 1.59 0.78 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.06 0.00 -0.14 -0.66 -1.13  P/S 0.0 0.0 6.8 4.7 3.6 

   投资收益 -0.23 0.15 1.53 1.45 0.97  EV/EBITDA -0.8 -0.9 16.4 11.6 7.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -82.69 -62.28 -0.08 -170.85 -1.13  PEG 0.0 — 0.8 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 19.78 36.35 124.08 5.09 229.69  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 10.29 -13.05 -11.65 -12.04 -11.97  REP      

融资活动产生现金流量 51.37 -14.62 971.98 -1.93 -1.03          
资料来源：wind数据，财通证券研究所 
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