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[Table_Title] 

政策驱动千亿市场，定增加码智慧矿山 
[Table_Title2] 电光科技(002730) 

 

[Table_Summary] ►   公司为矿用防爆电器龙头企业，煤矿数量不断减少

将带来市场集中度提高。1）根据中国煤炭工业协会发布的数

据，国内煤矿数量不断减少，2018、2019 年分别约为 5800、

5300 处，同时根据今年 4 月国务院安委会印发的《全国安全生产

专项整治三年行动计划》，至 2022 年全国煤矿数量减少至 4000

处左右。2）目前国内防爆电器市场较为分散，政策驱动之下、

国内煤矿数量将不断减少，考虑到煤矿行业对防爆电器产品非常

强的客户粘性，我们认为防爆电器行业市场集中度将不断提升，

而公司作为行业龙头将显著受益。 

►   智慧矿山政策东风已至，公司战略调整定增加码、

借助客户资源有望占据领先优势。1）今年 3 月，国家发展

改革委等 8 部委联合印发了《关于加快煤矿智能化发展的指导

意见》，推动智能化技术与煤炭产业融合发展，提升煤矿智能化

水平，明确了煤矿智能化发展的 3 个阶段性目标，目前多项配套

政策已陆续在出台，多地已开始建设智能化示范矿。2）我们按

照每座煤矿一次性投入 5000-20000 万粗略计算（按照 2022 年目

标 4000 座煤矿计），未来市场规模在 2000-8000 亿，智慧矿山数

千亿级市场逐步起航。3）公司矿用防爆电器产品的主要客户即

为煤矿企业，合作多年、粘性很高，公司占据非常重要的客户资

源优势，我们认为公司重点布局之下有望占据领先优势。 

►   盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归

母净利润分别为 0.64、0.84、1.09 亿元，分别同比增长

50.4%、30.9%、29.5%。考虑到公司作为矿用防爆电器领域龙

头将受益于煤矿数量减少将带来市场集中度提升，同时未来借

助客户资源优势、在智慧矿山领域的持续发力，公司有望在千

亿市场占据先机，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：经济波动加大影响智能矿山建设进度；疫情超预

期；公司教育资产未来经营不确定性；商誉减值风险等。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 939 1,003 886 1,105 1,402 

YoY（%） 15.7% 6.8% -11.7% 24.8% 26.9% 

归母净利润(百万元) 57 43 64 84 109 

YoY（%） 1.9% -25.0% 50.4% 30.9% 29.5% 

毛利率（%） 34.6% 33.9% 33.5% 33.9% 33.9% 

每股收益（元） 0.18 0.13 0.20 0.26 0.34 

ROE 6.1% 4.4% 6.2% 7.6% 8.9% 

市盈率 70.50 94.03 62.51 47.75 36.87 
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1.公司是国内领先防爆电器全面解决方案提供商 

1.1.近年收入规模稳定增长，利润有所波动 

公司成立于 1993 年，产品涵盖矿用防爆、厂用防爆、电力设备、应急救援、监

测监控等领域，目前已发展成为中国领先的防爆电气全面解决方案服务商。具体来看，

公司制造板块包括两部分：一是矿用防爆电器设备、矿用防爆监测监控设备、矿用应

急救援等产品，主要应用于煤矿领域，以及石油、化工、军工等企业；二是电力专用

设备制造，主要从事国家电网、电力等领域的智能计量设备、各大系列电表箱、低压

配电柜等产品的研发生产与销售。 

根据中国电器工业协会防爆电器分会数据，公司在矿用防爆电器领域占有主导地

位、为行业龙头，在技术工艺、产品销售上一直处于行业领先，如公司在矿用高压真

空配电装置、馈电开关、启动器、组合开关、软启动器等产品销量在国内矿用防爆电

器领域处于领先地位。 

图 1  公司部分矿用防爆电器产品 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

近年公司收入有所波动，大体经历了 2 个阶段：1）受到国内经济形势等因素影

响，收入水平由 2011、2012 年的约 7.6 亿元下滑至 2015 年的 5.28 亿元；2）2016-

2019 年公司订单充足、收入进入稳步增长阶段，由 2015 年 5.28 亿元增长至 2019 年

的 10.03 亿元，年均复合增速为 17.4%。近几年公司净利润水平同样有所波动，毛利

率水平相对稳定在 33%-36%之间。 
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图 2  今年公司收入稳定增长  图 3  近年公司归母净利润有所波动 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 4  公司毛利率水平较稳定 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.2.股权结构相对集中 

目前公司股权结构相对集中，其中电光科技有限公司持股占比 51.14%，实际控

制人石向才、石碎标、石志微、石晓霞、朱丹、施隆直接或通过电光科技有限公司间

接控制合计控制公司 64.29%的股份；公司子公司包括电光上海、电光宿州、达得利、

泰亿达等。 
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图 5  公司股权结构及子公司 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.智慧矿山迎政策东风，战略调整定增加码 

2.1.政策驱动，防爆电器行业集中度将逐步提升 

在煤矿、石油石化等诸多作业场所存在各种易燃易爆气体、粉尘等物质，对工作

人员安全容易造成较大的威胁，因此需要各类电气设备对可能发生发生的危险事故进

行控制和隔离，这类设备被统称为“防爆电器”。 

根据不同的应用环境，防爆电器主要分为Ⅰ类防爆电器（矿用防爆电器）、Ⅱ类

防爆电器（厂用防爆电器），另外其他的分类标准，防爆电器种类较多。 

表 1 不同分类标准下，防爆电器可以分为多种类型 

分类标准 种类 

应用环境 Ⅰ类防爆电器（矿用防爆电器）、Ⅱ类防爆电器（厂用防爆电器） 

防爆原理类型 隔爆型、增安型、本质安全型、正压型、充油型、充砂型、无火花型、特殊型等 

防爆电器的电器品种 
防爆电机，防爆电泵，防爆配电装置类，防爆开关、控制及保护产品，防爆起动器

类，防爆变压器类等 

资料来源：电工之家，华西证券研究所 

公司防爆电器产品是保障特殊高危场合生产安全的重要设备，属于国家安全生产

强制使用产品，主要客户为煤矿企业、石油石化企业等，非常重视设备供应商的产品

技术水平、质量稳定程度、过往使用记录等，因此对成熟供应商、尤其是作为行业龙

头的公司依赖程度高、客户粘性强。 

根据中国煤炭工业协会发布的数据，本世纪初全国煤矿的数量约为 3.7 万处，至

2018 年底全国煤矿数量减少到 5800 处左右；而根据今年 5 月发布的数据，截至 2019

年年末，全国煤矿数量约为 5300 处，数量进一步减少，其中建成千万吨级煤矿 44 处、

智能化采煤工作面 200 多个，大型现代化煤矿已成为全国煤炭生产主体；同时煤炭开

发布局同样优化，内蒙古、山西、陕西、新疆、贵州、山东、安徽、河南等 8 个省

（区）原煤产量占到了全国的 89.1%，同比提高 1.2 个百分点。 
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根据发改委、国家能源局发布《关于做好 2020 年能源安全保障工作的指导意见》， 

2020 年再退出一批煤炭落后产能，煤矿数量控制在 5000 处以内；同时根据今年 4 月

国务院安委会印发的《全国安全生产专项整治三年行动计划》，将加大淘汰退出落后

产能力度，积极推进 30 万吨/年以下煤矿分类处置，坚决关闭不具备安全生产条件的

煤矿，至 2022 年全国煤矿数量减少至 4000 处左右。 

图 6  政策驱动煤矿数量不断下降，煤矿集中度提升有望带来防爆电器行业集中度提升 

 

资料来源：中国煤炭工业协会、发改委、能源局等，华西证券研究所 

煤矿企业整合将带来防爆电器行业市场集中度的提升。国内防爆电器市场较为

分散，近年出现了两级分化的态势，一方面是龙头骨干企业发展稳健，另一方面数量

众多的小型企业技术研发滞后，逐步被市场淘汰。政策驱动之下、国内煤矿数量将不

断减少，大型煤矿占比将进一步提升，考虑到煤矿行业对防爆电器产品非常强的客户

粘性，我们认为防爆电器行业市场集中度将不断提升，而公司作为行业龙头将显著受

益。 

 

2.2.智慧矿山政策东风已至，千亿市场起航 

今年 3 月，国家发展改革委等 8 部委联合印发了《关于加快煤矿智能化发展的

指导意见》，推动智能化技术与煤炭产业融合发展，提升煤矿智能化水平，促进我国

煤炭工业高质量发展，明确了煤矿智能化发展的 3 个阶段性目标： 

1） 到 2021 年，建成多种类型、不同模式的智能化示范煤矿，初步形成煤矿开

拓设计、地质保障、生产、安全等主要环节的信息化传输、自动化运行技术

体系，基本实现掘进工作面减人提效、综采工作面内少人或无人操作、井下

和露天煤矿固定岗位的无人值守与远程监控； 

2） 到 2025 年，大型煤矿和灾害严重煤矿基本实现智能化，形成煤矿智能化建

设技术规范与标准体系，实现开拓设计、地质保障、采掘(剥)、运输、通风、

洗选物流等系统的智能化决策和自动化协同运行，井下重点岗位机器人作业，

露天煤矿实现智能连续作业和无人化运输； 

3） 到 2035 年，各类煤矿基本实现智能化，构建多产业链、多系统集成的煤矿

智能化系统，建成智能感知、智能决策、自动执行的煤矿智能化体系。 

 

毫无疑问，《指导意见》的发布将促进煤矿建设的极大改变、同时也为上游设备

企业带来巨大的机遇，目前包括三大通信运营商、华为等企业已开始与煤炭生产集团

2018年全国煤矿数
量约为5800处

预计2020年将减少
至5000处以内

预计2022年将减少
至4000处左右
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或煤炭生产大省签署合作协议，参与智慧矿山的建设。根据《指导意见》，至 2021 年

需建成智能化示范煤矿，并基本实现掘进工作面减人提效、综采工作面内少人或无人

操作、井下和露天煤矿固定岗位的无人值守与远程监控。 

图 7  智慧矿山发展阶段 

 

资料来源：第一财经，华西证券研究所 

在此背景下，国家能源局于今年 7 月发布《关于开展首批智能化示范煤矿建设推

荐工作有关事项的通知》，明确智能化示范煤矿推荐数量以及井工生产矿、露天生产

矿、新建（含改扩建）煤矿等推荐煤矿应具备的条件，突出不同类型煤矿的典型性和

代表性，推荐数量遵循以下原则：正式生产和联合试运转煤矿产能在 5 亿吨以上的省

区 6 家，产能在 1 亿-5 亿吨的省区 3 家，产能在 0.5 亿-1 亿吨的省区 2 家，产能在

0.5 亿吨以下的省区市及兵团 1 家；产能在 2 亿吨以上的中央企业 6 家，产能在 2 亿

吨以下的中央企业 2 家。 

我们认为 8 部委联合发布的《关于加快煤矿智能化发展的指导意见》意义重大，

多项配套政策已陆续在出台，至 2021 年的目标明确，多地已开始建设智能化示范矿，

我们按照每座煤矿一次性投入 5000-20000 万粗略计算（按照 2022 年目标 4000 座煤

矿计算），未来一次性投入 2000-8000 亿，智慧矿山数千亿级市场逐步起航。 

 

2.3.拟定增加码，智慧矿山业务待发力 

在政策驱动下，数千亿级市场已经开始启动，包括三大通信商、华为在内的诸多

企业已开始行动，公司在矿用防爆电器行业深耕多年，头部煤矿客户资源丰富，占据

天然优势，借此机会公司同样在大踏步前进： 

1）今年 4 月，公司与中国电子科技集团公司第五十一研究所签署了《智慧矿山

建设战略合作协议》，双方联合开发矿山智能感知、定位技术、矿区通信、信息融合

处理等核心技术，对智慧矿山、透明矿井、矿山机器人、矿山大数据与人工智能、5G

与物联网等领域合力攻关。公司公告披露，目前与有意向煤矿已经有明确合作意向，
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正在履行相关审批手续，同时相关智慧矿山建设的多款硬件产品，公司正抓紧样机的

生产和取证，如防爆 5G 基站、无线通信系统、人员定位系统、万兆环网交换机等。 

2）公司 9 月发布非公开发行预案，拟募集资金不超过 10 亿元，用于智慧矿山系

统及高端智能化装备项目（一期）、智慧矿山研究及产业化中心等项目。根据公司公

告，智慧矿山系统及高端智能化装备项目（一期）预计建设周期为 3 年，于第 4 年达

产，达产后预计实现的新增年收入为 11.07 亿元，预计新增年税后净利润利 2 亿元，

投资回收期（税后）为 7.16 年(含项目建设期 3 年)。 

表 2 公司拟非公开发行项目（万元） 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金拟投入金额 

1 智慧矿山系统及高端智能化装备项目（一期） 83,170.00 63,826.00 

2 智慧矿山研究及产业化中心 7,210.00 7,068.00 

3 补充流动资金 29,106.00 29,106.00 

合  计 119,486.00 100,000.00 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司矿用防爆电器产品的主要客户即为煤矿企业，合作多年、粘性很高，在智慧

矿山行业起航之际，公司占据非常重要的客户资源优势，我们认为公司重点布局之下

将占据显著领先优势。 

 

2.4.战略方向调整，教育资产剥离，加强主业、涉足军工 

2019 年 1 月 22 日，国务院办公厅印发《关于开展城镇小区配套幼儿园治理工作

的通知》，对民办幼儿园发展，盈利性、非盈利性幼儿园的发展，民办园与资本关系

做了相关明确的规定，同时受到今年疫情等因素影响，公司及时对教育资产进行了优

化处理，出手佳芃文化和雅力科技的股权，将教育板块受到的影响降到最低，目前公

司教育资产中还有一所幼儿园，可能涉及到小区配套园认定，目前公司正在与当地政

府进行协商，积极推进置换等其他解决方案，至此公司教育资产已基本处理完成。 

在剥离教育资产的同时，公司继续加强主业：1）参股投资浙江兆裕电气科技有

限公司积极向化工防爆行业进行业务的开展，后续将完善化工产品的认证以及产品的

开发；2）收购达得利和泰亿达的少数股权，二者成为公司的全资子公司，完善电力

专用设备产业的发展，聚焦公司核心产业制造板块的发展；3）根据公司公告披露，

公司涉及军工业务的子公司隆裕智能顺利取得了国家二级保密资质，目前正在申请武

器装备承制资质。 

 

3.盈利预测与投资建议 

上半年受到国内疫情影响，公司复工复产推迟、物流运输不畅等，公司主业产品

交付、收入确认显著延后，同时教育子公司也受到很大冲击，上半年业绩有所下滑，

目前公司生产经营已恢复正常、同时剥离了部分教育资产，将教育板块对公司的负面

影响降至最低，我们判断公司下半年经营已进入正轨。预计公司 2020-2022 年营业收

入分别为 8.86、11.05、14.02 亿元，分别同比增长-11.7%、24.8%、26.9%；归母净

利润分别为 0.64、0.84、1.09 亿元，分别同比增长 50.4%、30.9%、29.5%。 

考虑到在防爆电器领域的领先地位、煤矿数量减少将带来市场集中度提升，公司

作为矿用防爆电器龙头将显著受益，同时未来借助客户资源优势、在智慧矿山领域的
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持续发力，公司有望在千亿市场占据先机，结合机械行业专用设备 2020 年 80 倍 PE

（TTM），首次覆盖给予“增持”评级。 

 

4.风险提示 

1）智慧矿山推广进度不及预期的风险。我国的能源结构处于继续调整期，去产

能供给侧改革以及对煤矿企业的限产，关闭中小煤矿等措施使得煤矿企业生产增量存

在不确定性，这也将影响到防爆电器行业的集中度提升进程。 

2）疫情超预期。目前国内疫情已得到有效控制，但海外疫情仍在持续发酵，如

国内疫情出现反弹将影响公司相关业务开展进度。 

3）未来教育资产经营存在不确定性。2019 年 1 月教国务院办公厅印发了《关于

开展城镇小区配套幼儿园治理工作的通知》对民办幼儿园发展，盈利性、非盈利性幼

儿园的发展，民办园与资本关系做了相关明确的规定，公司目前教育资产中还有一所

幼儿园，有可能涉及到小区配套园认定，目前公司正在与当地政府进行协商，积极推

进置换等其他解决方案，仍存在一定不确定性。 

4）商誉减值风险。截至公司中报，公司商誉为 5346 万元，由并购义乌启育教

育产生的，今年由于受到疫情的影响和义乌市欧景幼儿园配套园政策的影响，未来可

能对启育教育业绩带来一定影响，可能会带来商誉减值的风险。公司积极应对疫情对

教育行业造成的影响，目前幼儿园已经从 5 月份正常营业，另外公司正在积极与当地

政府进行协商义乌市欧景幼儿园置换的事宜。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,003 886 1,105 1,402  净利润 50 73 97 125 

YoY(%) 6.8% -11.7% 24.8% 26.9%  折旧和摊销 33 32 35 50 

营业成本 662 589 731 926  营运资金变动 79 470 0 0 

营业税金及附加 9 8 10 13  经营活动现金流 228 543 96 124 

销售费用 103 89 110 140  资本开支 -24 0 0 0 

管理费用 62 71 83 105  投资 -11 0 0 0 

财务费用 16 0 0 0  投资活动现金流 -35 0 1 1 

资产减值损失 -47 0 0 0  股权募资 6 0 0 0 

投资收益 1 1 1 1  债务募资 417 0 0 0 

营业利润 69 95 129 164  筹资活动现金流 -244 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 -51 543 97 125 

利润总额 69 95 129 164  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 19 22 32 39  成长能力（%）     

净利润 50 73 97 125  营业收入增长率 6.8% -11.7% 24.8% 26.9% 

归属于母公司净利润 43 64 84 109  净利润增长率 -25.0% 50.4% 30.9% 29.5% 

YoY(%) -25.0% 50.4% 30.9% 29.5%  盈利能力（%）     

每股收益 0.13 0.20 0.26 0.34  毛利率 33.9% 33.5% 33.9% 33.9% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 5.0% 8.2% 8.8% 8.9% 

货币资金 111 655 751 876  总资产收益率 ROA 2.7% 4.7% 5.7% 6.8% 

预付款项 24 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.4% 6.2% 7.6% 8.9% 

存货 143 0 0 0  偿债能力（%）     

其他流动资产 699 128 128 128  流动比率 1.85 3.02 3.39 3.87 

流动资产合计 978 783 880 1,004  速动比率 1.54 3.02 3.39 3.87 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.21 2.52 2.90 3.38 

固定资产 223 223 223 223  资产负债率 34.2% 19.6% 18.3% 16.9% 

无形资产 74 74 74 74  经营效率（%）     

非流动资产合计 602 602 602 602  总资产周转率 0.63 0.64 0.75 0.87 

资产合计 1,580 1,385 1,482 1,606  每股指标（元）     

短期借款 259 259 259 259  每股收益 0.13 0.20 0.26 0.34 

应付账款及票据 100 0 0 0  每股净资产 3.00 3.20 3.46 3.80 

其他流动负债 168 0 0 0  每股经营现金流 0.71 1.68 0.30 0.38 

流动负债合计 528 259 259 259  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 12 12 12 12  PE 94.03 62.51 47.75 36.87 

非流动负债合计 12 12 12 12  PB 2.70 3.90 3.61 3.29 

负债合计 540 272 272 272       

股本 323 323 323 323       

少数股东权益 72 80 93 108       

股东权益合计 1,040 1,113 1,210 1,335       

负债和股东权益合计 1,580 1,385 1,482 1,606       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘菁：八年实业工作经验，其中两年年研发，三年销售，三年管理，涉足新能源汽车、光伏及机
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名。目前专注于半导体设备、自动化、汽车电子、机器人、工程机械等细分行业深度覆盖。 
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