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煤机收入增速明显，关注汽零业务新能源发展 
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[Table_Summary] 

事件： 

公司公告 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业总收入 320.43 亿元，同

比增长 9.39%；实现归属于上市公司股东的净利润 25.38 亿元，同比增长

30.31%。2022 年公司稀释每股收益为 1.446 元／股，同比+29.8%。 

点评： 

 Q4 业绩维持增长，2022 业绩符合预期 

2022 年 Q4 公司实现营业总收入 82.55 亿元，同比增长 13.03%；同期实现

归母净利润 5.76 亿元，同比增长 55.50%。2022 年全年公司实现营业总收入

320.43 亿元，同比增长 9.39%；实现归母净利润 25.38 亿元，同比增长

30.31%，业绩符合预期。盈利能力方面，2022 年公司期间费用率为 10.69%，

较 2021 年下降 2.90pct，其中管理费用率达到公司A 股上市后新低的 3.43%。

报告期内公司销售毛利率为 20.66%，较 2021 年下降 1.19pct；同期销售净

利率为 8.21%，提升 1.14pct。 

 煤机板块收入增速明显，汽零板块小幅下滑  

分业务来看，2022 年煤炭行业持续保持良好的发展形势，公司煤机业务订单

持续增长，报告期内煤机板块实现营业总收入 167.57 亿元，同比增长

28.08%，维持较高增速。同期汽零板块受限于芯片短缺、原材料价格上涨等

多重因素影响，报告期内汽零板块实现营业总收入 152.86 亿元，同比下降

5.70%，汽零板块收入占比约 47.70%。 

 煤机业务国际市场突破显著，国际竞争力进一步提升 

2022 年公司煤机产品成功进入美国信峰和皮博迪高端市场，全美中标加直接

订货超 10 亿人民币，中标额创历史新高。报告期内公司首次作为“液压支架

和控制系统总包方”中标澳洲客户项目，高质量完成产品试验和批量制造。

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，公司国际竞争力和知名度进一步提升。 

 汽零板块持续关注新能源转型 

报告期内亚新科双环、山西公司实现出口业务收入 5.9 亿元，同比增长 34%。

亚新科安徽全力开发新能源汽车零部件市场，减震密封（悬置、密封、底盘

产品等）新获得长安、东风、小鹏、零跑、比亚迪、金康问界等新能源业务

定点，已基本覆盖国内主流新能源汽车品牌，新能源业务收入约 1.9 亿元，

同比增长约 130%。报告期内，公司投资成立索恩格汽车电动系统有限公司。

已获得头部新能源智能汽车解决方案提供商的高压扁线电机定转子量产采购

项目订单，高起点切入新能源汽车电驱系统供应链，并完成首条高压电机生
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产线的安装。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

根据公司 2022 年报披露业绩，收入方面，2022 年公司煤机、汽零板块收入

增速略低于我们此前预期的 30.00%、3.00%，我们分别上调公司煤机、汽零

板块 2023、2024 收入增速 1pct，2025 年两项主营业务收入增速预计为

12.00%和 7.00%。利润率方面，公司 2022 年两项主营业务毛利率小幅低于

我们预期，我们下调 2023、2024 年公司煤机业务毛利率预期分别至 29.00%、

30.00%。此外，公司 2022 年其他业务实现收入 13.44 亿元，我们将其他业

务加入公司盈利预测。预计公司未来三年其他业务收入规模为 12.10 亿元，

增速分别为-10%、0%、0%，对应毛利率为 7%、6%、6%。 

综上分析，我们上调公司 2023-2025 年 EPS 预期至 1.82、2.28、2.62 元/

股，对应 PE 分别为 7.72、6.17、5.37 倍，公司作为煤机智能化装备龙头企

业，有望充分受益于行业高景气，考虑到公司新能源转型目标明确且行业空

间可观，我们维持“增持”投资评级。 

 风险提示  

疫情波动风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；宏观经济增速低

于预期；海外市场景气度不及预期。 

 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 29,275  32,021  35,465  39,172  42,884  

(+/-)% 10.4% 9.4% 10.8% 10.5% 9.5% 

息税前利润（EBIT） 2,718  3,308  4,115  5,039  5,728  

(+/-)% 8.2% 21.7% 24.4% 22.4% 13.7% 

归母净利润 1,948  2,538  3,245  4,059  4,666  

(+/-)% 57.2% 30.3% 27.9% 25.1% 14.9% 

每股收益（元） 1.11  1.45  1.82  2.28  2.62  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,701  4,380  7,452  10,721  15,616  营业收入 29,294  32,043  35,465  39,172  42,884  

应收票据及应收账款 6,327  8,365  8,964  9,760  10,753  营业成本 22,885  25,415  27,276  29,734  32,384  

预付账款 726  945  909  1,021  1,116  营业税金及附加 129  167  170  190  210  

其他应收款 336  344  783  242  926  销售费用 824  810  958  1,043  1,138  

存货 6,241  7,835  5,858  9,431  7,305  管理费用 1,503  1,098  1,419  1,566  1,674  

其他流动资产 800  2,387  2,387  2,387  2,387  研发费用 1,433  1,378  1,844  1,959  2,144  

流动资产合计 25,301  33,401  36,034  43,675  48,485  财务费用 218  137  273  223  169  

长期股权投资 259  279  252  226  207  资产减值损失 -203  -422  -56  -56  -61  

固定资产合计 3,733  4,426  4,324  4,225  4,122  信用减值损失 -17  -137  0  0  0  

无形资产 1,266  1,012  810  588  368  其他收益 254  315  316  360  394  

商誉 413  132  -71  -283  -504  投资收益 281  228  260  299  320  

长期待摊费用 68  172  172  172  172  公允价值变动收益 -10  39  0  0  0  

其他非流动资产 1,117  311  311  311  311  资产处置收益 12  14  12  15  16  

资产总计 36,648  44,301  46,741  54,077  58,552  营业利润 2,620  3,075  4,057  5,075  5,834  

短期借款 890  726  600  500  400  营业外收支 3  15  0  0  0  

应付票据及应付账款 7,477  9,321  8,287  10,928  10,074  利润总额 2,623  3,090  4,057  5,075  5,834  

预收账款 4  3  18  12  14  所得税费用 553  462  698  873  1,003  

应付职工薪酬 1,320  711  1,186  1,210  1,279  净利润 2,070  2,628  3,359  4,202  4,830  

应交税费 324  393  455  484  536  
归属于母公司所有

者的净利润 
1,948  2,538  3,245  4,059  4,666  

其他流动负债 337  520  520  520  520  少数股东损益 122  90  114  143  164  

长期借款 4,633  4,313  4,313  4,313  4,313  基本每股收益 1.11  1.45  1.82  2.28  2.62  

预计负债 421  329  329  329  329  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 20,997  25,663  24,743  27,877  27,521  营收增长率 10.5% 9.4% 10.7% 10.5% 9.5% 

股东权益 15,651  18,638  21,998  26,200  31,030  EBIT 增长率 8.2% 21.7% 24.4% 22.4% 13.7% 

现金流量表（百万

元） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利润增长率 57.2% 30.3% 27.9% 25.1% 14.9% 

净利润 2,070  2,628  3,359  4,202  4,830  销售毛利率 21.9% 20.7% 23.1% 24.1% 24.5% 

折旧与摊销 1,115  996  585  566  572  销售净利率 7.1% 8.2% 9.5% 10.7% 11.3% 

经营活动现金流净额 2,955  2,256  3,713  3,705  5,288  ROE 13.2% 14.3% 15.4% 16.2% 15.7% 

投资活动现金流净额 -1,563  -3,529  -176  -2  38  ROIC 9.4% 10.2% 11.0% 11.9% 12.0% 

筹资活动现金流净额 -877  1,634  -466  -434  -430  资产负债率 57.3% 57.9% 52.9% 51.6% 47.0% 

现金净变动 402  408  3,071  3,269  4,895  PE 10.40  7.72  7.72  6.17  5.37  

期初现金余额 2,827  3,229  3,637  6,709  9,977  PB 1.39  1.11  1.19  1.00  0.84  

期末现金余额 3,229  3,637  6,709  9,977  14,873  EV/EBITDA 6.25  5.68  5.63  4.12  2.87  
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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