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中报快速增长，煤机、汽车零部件双轮驱 
动

——郑煤机(601717)公司深度分析

市场数据(2024-09-11)

收盘价(元) 10.88
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投资要点：

郑煤机 8 月 29 日披露 2024 年半年度报告。

2024 年中报营业收入 189.43 亿元，同比增

长 4.02%；归母净利润 21.62 亿元，同比增

长 28.56%。

 中报业绩快速增长，煤机、汽车零部件
双轮驱动

公司 2024 年上半年营业总收入 189.53 亿
，同比增长 4.01%；其中，煤 机业务营业

收入 98.04  亿，同比增长 4.41%；汽车零

部件板块营业收入 91.49 亿，同比增长 

3.58%；2024 年上半年合并净利润 21.62 亿
，较去年 同期增加 5.24  亿元，同比增长 

29.01%。其中，煤机板块净利润 21.57 亿
，较去年同期增加 4.51 亿元，同比增长 

26.44%，汽车零部件板块净利 润 1.76 亿，

较去年同期增加 0.73 亿。

 煤矿综采智能化持续推进，市场份额进
一步集中

煤炭是我国能源中长期主力能源，煤炭需求

稳健增长趋势很长时间都不会 改变。我国

煤矿智能化建设进入加快发展、纵深推进新

阶段。煤矿智能化 改造对煤机综采智能化

成套设备需求大幅提升，行业竞争壁垒明显

提高。 液压支架是煤炭机械四机一架里价

值量最大的产品，郑煤机在液压支架领 域

市占率长期保持 50%以上，卡位煤机优质的

细分市场，布局煤矿智能化 成套设备全产业

链，有望在我国煤矿智能化建设中进一步提

升市场份额。

 盈利预测与估值

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分

别为 399.09 亿、437.26 亿、 481.77 亿，

归母净利润分别为 39.71 亿、43.73 亿、

47.47 亿，按 9 月 11 日最新收盘价对应的 

PE 分别为 4.89X、4.44X、4.09X。公司基本面稳健 增长，估值水平较

同行上市公司明显偏低，公司近年来分红慷慨，股息率 高，维持公司“

买入”评级。

风险提示：1：煤炭行业固定资产投资增速不及预期；2：煤炭需求情 

况、价格情况不及预期；3：汽车零部件业务发展不及预期；4：原材 

料价格上涨波动。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 32,043 36,423 39,909 43,726 48,177

增长比率（%） 9.39 13.67 9.57 9.57 10.18

净利润（百万元） 2,538 3,274 3,971 4,373 4,747

增长比率（%） 30.31 28.99 21.28 10.14 8.55

每股收益(元) 1.42 1.83 2.22 2.45 2.66

市盈率(倍) 7.65 5.93 4.89 4.44 4.09

资料来源：中原证券研究所，聚源
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1. 郑煤机中报业绩靓丽，煤机、汽车零部件双轮驱动

1.1. 中报业绩靓丽，创历史新高

2024 年上半年公司实现营业收入 189.43 亿元，同比增长 4.02%；归母净利润 21.62 亿元， 

同比增长 28.56%；扣非净利润 19.37 亿元，同比增长 29.25%。

从 2019 年开始公司持续保持了良好的营业收入增长趋势，归母净利润也出现了明显的恢 

复，从 2019 年仅 10 亿左右增长到2023 年 32.74 亿，2024 年半年报取得了21.62 亿的归母 

净利润创下历史最佳中报业绩。

图 1：公司营业收入（百万元）
图 2：公司归母净利润（百万元）
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资料来源：Wind、中原证券研究所                            资料来源：Wind、中原证券研究所

分季度看，2024 年 Q1-Q2 公司营业收入分别为96.65 亿、92.78 亿，分别同比增长 4.93%、 

3.09%；2024 年 Q1-Q2 归母净利润分别为 10.42 亿、11.19 亿，分别同比增长 33.08%、24.62%。 

公司营业收入稳健增长，归母净利润增速明显高于营业收入，Q2 营业收入增速、归母净利润 

增速环比有放缓。

图 3：单季度公司营业收入（百万元）
图 4：单季度公司归母净利润（百万元）
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1.2. 毛利率稳步提升，盈利能力改善明显

公司毛利率持续提升。2024 年中报毛利率 24.08%，同比提升 1.95 个百分点；净利率

12.31%，同比提升 2.38 个百分点；扣非净利率 10.22%，同比提升了 2 个百分点。公司近年 

来毛利率稳步上行，盈利能力改善明显。

2024 年中报分业务看，煤机业务毛利率 33.63%，对比 2023 年报上升 4.37 个百分点，主 

要原因是煤机业务结构优化，原材料成本下降，利润率较高的产品收入占比提升，推动了毛利 

率、净利率的提升。汽车零部件业务毛利率 14.25%，对比 2023 年报下降 1.31 个百分点。

图 5：公司盈利能力指标（%）
图 6：公司分业务毛利率（%）
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资料来源：Wind、中原证券研究所                            资料来源：Wind、中原证券研究所

1.3. 四项费用率稳步下行

公司持续优化管理，提升集团运营效率和市场竞争力。近年来公司四项费用率持续稳步下 

行的趋势，2024 年中报公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.3%、3.16%、4.26%、

0.39%，同比分别下降了 0.9、-0.07、0.29、-0.24 个百分点，四项费用率合计同比下降了 0.88 

个百分点。

图 7 ：近年郑煤机四项费用率（%）
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1.4. 煤机板块净利润大幅增长，汽车零部件业务转型卓有成效

营业收入：公司 2024 年上半年营业总收入 189.53 亿，较去年同期增加 7.31 亿元，同比 

增长 4.01%；其中，煤机业务营业收入 98.04 亿，同比增长4.41%；汽车零部件板块营业收入 

91.49 亿，同比增长 3.58% ；煤机业务和汽车零部件业务均取得了稳健增长。

归母净利润： 2024  年上半年合并净利润 21.62 亿，较去年同期增加 5.24 亿元，同比增 

长 29.01%。其中，煤机板块净利润 21.57 亿，较去年同期增加 4.51 亿元，同比增长 26.44% ， 

主要是煤机板块收入结构优化，材料成本下降，利润率较高的产品本期收入占比提升，推动了 

利润的上升。汽车零部件板块净利润 1.76 亿，较去年同期增加 0.73 亿元，一方面是亚新科整 

体收入增长对利润的贡献，另一方面，虽然 SEG 2024  年半年度处于微亏状态，但得益于各  

项降本增效措施的大力执行，SEG 整体盈利能力较去年同期有所改善。

亚新科 2024  年上半年经营情况表现卓越，营业收入和净利润均创下历史新高。亚新科乘 

用车和新能源领域减震密封业务收入同比增长 34%，空气悬架系统主要零部件、电池冷却板及 

底盘杆件业务成功获得客户定点，实现了从零到一的突破。

索恩格 2024  年上半年经营表现良好，12V 起动机和 48V BRM  业务呈现出良好的增长 

态势，北美业务增长迅猛，售后业务发展顺利。加速拓展新能源驱动电机业务，在关键工艺技 

术领域的积累和突破，助力新项目获取，已获取多个头部客户定转子项目定点。在高压继电器 

领域成功获得新项目。2024 年上半年索恩格实现营业收入 64.05 亿元，同比下滑 3.33%，净  

利润微亏 2341 万元，同比减亏 5065 万元。

图 8 ：2024 年中报郑煤机分业务经营情况



专用机械

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 
请阅读最后一页各项声明 第6页 / 共22页

资料来源：Wind、中原证券研究所
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图 9：分业务营业收入（百万元）
图 10：分业务净利润（百万元）
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2. 煤机业务再创新高

2.1. 煤机板块净利润大幅增长

从 2019 年开始公司持续保持了良好的营业收入增长趋势，归母净利润也出现了明显的恢 

复，从 2019 年仅 10 亿左右增长到2023 年 32.74 亿，2024 年半年报取得了21.62 亿的归母 

净利润创下历史最佳中报业绩。

图 11 ：近年郑煤机煤机板块营业收入（百万元、%）

17,771.08

12,135.5185,548.46

6,169.9 ,389.6 0,919.36

9,548.34

17,646.615,905.41 ,888.016,063.41 ,150.6147,459.99

9,095.62

35

30

25

20

15

10

5

0

-5

-10

-15
2018A   2019A    2020A   2021A   2022A   2023A  2024H1

                      20.93                           20.68

1.56      -3.17                      
0.1        

3.03       2.22       0.94    

-9.68

       16.25

8.77                                                                           

 汽车零部件           煤机      

       30.52
                      25.12

24.71                                                         



专用机械

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 
请阅读最后一页各项声明 第7页 / 共22页

20,000

18,000

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

aa 营业收入                        —— 同比

68.28% 80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

资料来源：Wind、中原证券研究所

公司煤机业务毛利率近年也呈持续上升的趋势，2024 年中报煤机板块毛利率 33.63%，对 

比 2023 年报上升 4.37 个百分点，主要原因是 1）原材料价格持续下降，公司成本下降，2）

煤机业务结构优化，利润率较高的产品收入占比提升。
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图 12 ：近年郑煤机煤机板块营业收入、毛利率（百万元、%）
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资料来源：Wind、中原证券研究所

2.2. 煤机上市公司同行业比较

我们精选了 7 家主营业务主要是煤炭机械装备的上市公司进行同行业对比，包括郑煤机、 

天地科技、山东矿机、创力集团、林州重机、天玛智控、冀凯股份。

7 家煤机上市公司中，很明显形成了天地科技和郑煤机为绝对龙头的第一梯队和山东矿机、 

创力集团、林州重机、天玛智控等 4 家企业第二梯队的格局，其中 2023 年报，天地科技，郑  

煤机煤机业务营业收入都在 180 亿级别，遥遥领先于其他五家煤机企业，山东矿机、创力集团、 

林州重机、天玛智控 2023 年营业收入大体在 20 亿量级，冀凯股份 2023 年营业收入在3 亿量 

级。2024 年中报，天地科技和郑煤机营业收入在90 亿以上，第二梯队 4 家上市公司大致在 10  

亿上下。

图 13 ：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入（百万元）
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营业收入增速上看，从 2022 年到2024 年中报，大部分煤机企业营业收入同比增速都呈下 

滑趋势。其中，2024 年中报，郑煤机煤机营业收入增长 4.41%，天地科技基本持平去年同期， 

林州重机营业收入增长 19.44%，增速排名第一。

图 14：近年 7 家煤炭机械上市公司煤机业务营业收入同比（%）
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资料来源：Wind、中原证券研究所

7 家煤机上市公司归母净利润方面，2023 年来看，天地科技和郑煤机都形成了绝对的优势， 

遥遥领先其他五家煤机上市公司。2023 年郑煤机归母净利润达到32.74 亿，天地科技归母净利 

润 23.58 亿，2024 年中报，郑煤机归母净利润21.62 亿，扣非同比增长 29.52%，天地科技归 

母净利润 15.32 亿，扣非同比增长9.42%。其他 5 家煤机企业从 2022 年开始都实现了盈利，  

除冀凯股份外，其他 4 家上市公司 2024 年中报归母净利润在接近 1-2 亿之间。

图 15：近年 7 家煤炭机械上市公司归母净利润（百万元）
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从近年扣非归母净利润增速看，龙头郑煤机、天地科技保持了稳健的增长趋势，业绩稳定 

性明显强于其他 5 家上市公司，2024 年中报，郑煤机扣非净利润增速达到29.25%，天地科技 

达到 9.45%，2024 年中报营收增速最快的林州重机扣非净利润增速达到52.72%，取得了突出 

的业绩增速。

表 1：近年 7 家煤机上市公司扣非归母净利润增速（%）

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

郑煤机 51.70 39.66 107.04 5.62 12.44 50.13 29.25

天地科技 -3.25 18.43 25.46 15.58 20.65 22.00 9.42

山东矿机 212.10 21.86 -54.76 -60.18 188.69 42.20 -51.18

创力集团 45.69 34.96 30.93 -14.72 20.50 -7.91 -38.28

林州重机 -1,299.86 -788.83 -96.27 -697.17 102.57 818.10 52.72

天玛智控 37.08 17.67 15.39 8.19 -17.78

冀凯股份 44.77 35.52 -273.06 127.65 -3.88 -664.16 12.61

资料来源：Wind、中原证券研究所

煤机企业毛利率大部分都保持在 30-40%之间。2024 年中报，天玛智控毛利率 48.26%，

创力集团毛利率 42.3%处于第一梯队，郑煤机毛利率 33.63%，天地科技毛利率 32.11%处于第 

二梯队。净利率上，除天玛智控净利率始终保持 20%上下外，创力集团、天地科技、郑煤机基 

本处于 10%上下，净利率比较稳定。2024 年中报，天玛智控扣非净利率 21.42%领跑，林州重 

机、郑煤机、天地科技、创力集团分别为 10.47%、10.22% 、9.9%、7.7%为第二梯队。近年  

来看，天地科技、郑煤机、林州重机扣非净利率呈明显上升趋势，创力集团呈下降趋势。

图 16：近年 7 家煤机上市公司毛利率（%）
图 17 ：近年 7 家煤机上市公司净利率（%）
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