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 煤炭行业低迷未改，矿机行业盈利日下 

2013 年至今，煤炭行业的固定资产投资几无增长，而且今年年初至 8

月份，煤炭行业固定资产投资累计 2991 亿元，同比下降 3.34%。下游

投资不振，拖累矿山机械行业的业绩，2013 年矿机行业已经陷入收入

与利润的同比增速下滑。2014 年前 8 月矿机行业的收入与利润同比增

速进一步下滑。在煤炭业前景尚不明朗的情况下，矿机行业的利润拐点

亦难预测。 

 煤机上市公司普遇业绩低潮期 

我国约有 11 家煤机上市公司，2012 年已经有近一半的上市公司收入同

比增速下降甚至出现负增长，2013 年上市的煤机公司收入增速仍然为

正的只剩下两家，而其中一家虽然收入增长但净利润已出现下滑。2014

年前3季度的业绩预测中，只有1家还能勉强实现收入与净利润的双升，

其余均未能幸免至少 1 项指标的同比下降。即使如国际煤机巨头企业久

益环球也出现了业绩下滑。 

 穷则思变，煤机公司各寻出路 

行业遭遇成长困境，身臵其中的各煤机上市公司自然也都在寻找摆脱困

境之道。目前有 3 家公司选择了与原有业务关系很小的领域转向发展，

3 家选择了与主营具有一定连续性的产品发展，1 家停牌暂无法知晓其

动向，另外 4 家暂无动作。选择求变的公司已超过半数，变化带来价值

的重估，我们认为还会有更多的公司走上变化之路。 

 投资策略 

当行业发展遇到低谷期之时，遭遇困境的企业总会求变以解困境。无论

是以主营为基拓宽、加深经营范围，抑或投资其他领域以求分散风险，

都是可取的求变之策并无优劣之分。 

但是从当前市场的投资风格来看，向煤机以外的其他领域转向才是市场

热点所在。对于变化，我们认为民营企业相对于大型国企更有优势，船

小调头也容易。所以，在目前暂无变化的公司中，我们认为石中装备

（002691）、黄海机械（002680）未来潜在的变化机会更值得关注。 

 风险提示 

1、宏观经济波动 2、国家煤炭政策的变动 3、市场投资风格的转变 
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市场表现 截至 2014.10.15 
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煤机公司前 3 季业绩整体沦陷，转向成看点 
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一、煤炭行业固定资产投资下行致矿机行业盈利日微 

我国宏观经济增速下行和环保节能政策的日益推广致煤炭消费不振，煤价

一路下行。煤炭行业在需求如此疲弱的情况下固定资产投资也受到极大抑制，

而这会直接影响矿山机械企业的订单。 

图表 1：煤炭洗选和采掘行业固定资产投资同比增速 

 
资料来源：Wind，华融证券市场研究部 

2012 年下半年是煤价开始一路下跌的起点，煤炭行业的固定资产投资也立

刻有所反映。2013 年至今，煤炭行业的固定资产投资几无增长，而且今年年初

至 8 月份，煤炭行业固定资产投资累计 2991 亿元，同比下降 3.34%。投资的

同比负增长会令矿机企业的盈利状况雪上加霜。 

图表 2：矿山机械行业收入与利润总额的同比增速 

 
资料来源：Wind，华融证券市场研究部 
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从矿山机械行业的整体盈利情况看，2013 年行业已经陷入收入与利润的同

比增速下滑，这也与行业订单式生产的周期相互吻合。2014 年前 8 月，在下

有固定资产投资出现负增长的情况下，矿山机械行业的压力可想而知。 

我们认为在节能降耗和能源消费结构转型的大背景下，煤炭行业的固定资

产投资会更加的有针对性。那么对矿山机械企业而言，行业高增长的时代已经

过去。如何应对未来的总体产能过剩，与如何挖掘煤炭企业的新兴需求成为在

行业内生存的主旋律。 

二、我国煤机上市公司普遍进入业绩低潮期 

我国 A 股上市的煤炭机械类公司共有约十一家（考虑仪器仪表类），2011

年时的收入同比基本都是正增长，且增速普遍在 20%以上。2012 年已经有近

一半的上市公司收入同比增速下降至 0 甚至出现负增长。等到了全行业普遍收

入增速下行的 2013 年，上市的煤机公司收入增速仍然为正的只剩下两家，分

别为林州重机和梅安森。 

图表 3：煤炭机械上市公司 2011-2013 收入同比增长率 
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资料来源：Wind，华融证券市场研究部 

而即使是 2013 年收入同比增速为正的林州重机，其 2013 年归母净利润的

同比增速亦为负值。所以，下游需求的连年疲弱导致了煤机上市公司的业绩全

面陷入低潮。 
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图表 4：煤炭机械上市公司 2011-2013 归母净利润同比增长率 
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资料来源：Wind，华融证券市场研究部 

 

三、穷则思变，转向、坚守各行其道 

煤机行业下游需求的疲弱导致了我国煤机上市公司的业绩疲软，这一状况

截至 2014 年前三季度仍未好转。不仅如此，即使美国上市的全球煤机领先企

业——久益环球（JOY），中期也出现了收入与净利润的大幅双降。国内公司在

2014 中期只有开元仪器一家实现了收入与归母净利润的双升，其余公司或在收

入、或在归母净利润方面出现同比下降。 

图表 5：煤机上市公司 2014 年前三季度业绩展望 

证券简称 

2014 中期

营业收入

同比增长

率 

[单位] % 

2014 中期

归母净利

润同比增

长率 

[单位] % 

2014 年前三季度业绩预告摘要 

林州重机 1.9199 -35.7578 净利润约 8289.87 万元~13263.78 万元,下降 20%~50% 

鞍重股份 -3.0111 -18.5958 净利润约 2916.31 万元~4166.16 万元,下降 0.00%~30.00% 

黄海机械 -48.8207 -56.1740 净利润约 1175.95 万元~2057.91 万元,下降 30.00%~60.00% 

石中装备 -6.3242 -5.7567 净利润约 2199.92 万元~2749.9 万元,下降 0.00%~20.00% 

天地科技 -7.8327 8.3354   

郑煤机 -15.7522 -53.7130   

山东矿机 16.1512 -27.2115 净利润约 100 万元~700 万元,下降 40.76%~91.54% 
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中煤能源 -12.2867 -74.9665 较大幅度下降 

久益环球 -29.5290 -62.0591 业绩展望：公司预测 2014 年总营收约为 36.5 亿美元至 37.5 亿美

元。 

尤洛卡 8.9570 -34.3553 净利润约 1091.86 万元~2729.64 万元,下降 50%~80% 

梅安森 1.7898 -48.5692 净利润约 3416.20 万元~5465.91 万元,下降 20%~50% 

开元仪器 16.0493 5.4830 净利润约 2998.00 万元~3649.74 万元,增长 15%~40% 

资料来源：Wind，华融证券市场研究部 

前景看淡，又面临业绩下行压力，有相当部分煤机上市公司选择转向突围。

从目前已开始谋划改变的公司看，3 家公司选择了与原有业务关系很小的领域

转向发展，3 家选择了与主营具有一定连续性的产品发展，1 家停牌暂无法知

晓其动向，另外 4 家暂无动作。 

图表 6：煤机上市公司 2014 年主营业务变化一览 

证券简称 2014 年主营变动或筹划重大事项 

林州重机 林州重机 2014 年 7 月召开董事会拟受让天津博宁投资合伙企业

（有限合伙）持有的天津三叶虫能源技术服务有限公司 66.66%股

权，受让对价为人民币 13332 万元。 

鞍重股份 鞍重股份 2014 年 10 月 8 日起停牌，正在筹划重大事项 

黄海机械 尚无变化 

石中装备 尚无变化 

天地科技 母公司研究院资产注入 

郑煤机 尚无变化 

山东矿机 开展无人机项目、激光项目以拓展公司业务 

中煤能源 尚无变化 

尤洛卡 尤洛卡 2013 年 12 月以发行股份及支付现金的方式收购富华宇祺

53.21%股权，交易价格为 9,558.34 万元。北京富华宇祺信息技术

有限公司是一家通信设备制造商。 

梅安森 2014 年 4 月梅安森以货币资金 2,300 万元增资北京未名元图软件

技术有限公司持有元图软件 51.22%的股权，成为元图软件的控股

股东。公司于 2013 年业已开始向公共安全监控产品领域发展。 

开元仪器 开展燃料智能化管控项目，拓宽原有产品应用领域。 

资料来源：Wind，华融证券市场研究部 

四、煤机以外领域的转向成看点 

当行业发展遇到低谷期之时，遭遇困境的企业总会求变以解困境。无论是

以主营为基拓宽、加深经营范围，抑或投资其他领域以求分散风险，都是可取

的求变之策并无优劣之分。 

但基于煤机相关主营的内生式增长或者是并购都不是当前市场的关注所
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在。从当前市场的投资风格来看，向煤机以外的其他领域转向才是市场热点所

在。虽然从长期看，向其他领域的转向也许比基于主营的转向风险更大，但是

当下的市场更关注于短期的效应，而非长期。 

对于变化，我们认为民营企业相对于大型国企更有优势，船小调头也容易。

所以，在目前暂无变化的公司中，我们认为石中装备（002691）、黄海机械

（002680）未来潜在的变化机会更值得关注。鞍重股份已经停牌，需等待其重

大事项公告后方能评估变化的价值。 

五、风险提示 

1、宏观经济波动 2、国家煤炭政策的变动 3、市场投资风格的转变 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



华融证券
HUARONG SECURITIES  机械行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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