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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 大有能源 (600403) 增持 

报告原因： 上市公司跟踪 成功转型煤炭企业，未来资产注入有保证 首次评级 

2011 年 07 月 27 日   公司研究 

市场数据：2011 年 07 月 26 日 盈利预测:                              单位：百万元、%、元、倍 

收盘价（元） 33.01  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 净利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 38.92/26.31 2009A 5,952 -8 798 -28 0.96  13.44 34.49  

市净率 

市盈率 

- 2010E 7,220 21 1,318 65 1.58  18.30 20.87 

17.02 2011E 8,224 14 1,617 23 1.94  19.70 17.02  

流通 A 股市值（亿元） 41.9 2012E 8,757 6 1,831 13 2.20  20.95 15.03  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 现有矿井产能稳定。目前，公司现有煤矿 11 个，其中 10 座在产煤

矿、1 座在建煤矿；总资源量（包括部分村压煤和高硫煤）为 11.38 亿

吨，权益资源量也达到 10.42 亿吨；煤矿年总产能为 1720 万吨，权益产

能为 1615 万吨；公司 2010 年产量 1800 万吨左右，由于孟津矿明年才能

投产，今年的增量来自义安正村煤矿，增量在 40万吨左右，同时公司矿

井有超采现象，我们认为今年超采的量将有所降低，预计产量与去年基

本持平。 

 公司洗煤能力将大幅提升。在 11座煤矿中，目前只有石壕煤矿配有

选煤厂，年入选能力 120 万吨；耿村洗煤厂正在建设当中，设计能力 450

万吨/年，建成后将大幅提升公司洗煤能力，提升产品的附加值。另外，

由于义络和李沟矿生产的焦煤较难洗选，生产的部分焦煤仍作为动力煤

销售，我们认为随着节能降耗的推进，公司洗煤能力仍有提升空间。 

 大股东义煤集团股权登记正积极推进。由于注入矿中个别矿的土地

和采矿权还没有解决，新增股份股权仍未完成登记，注入资产的盈利能

力并未在公司报表中反映，我们预计股权登记将在三季度完成，届时，

公司股本扩增为 8.3 亿股，义煤集团占 84.71%。 

 集团目标明确，拓展资源积极，为未来资产注入留下广阔空间。“十

二五”期间，义煤集团处于强势跨越阶段，到 2015 年，目标产能突破

7000 万吨，每年产能增量为 1000 万吨。集团积极参加省内煤炭资源整

合，涉及整合产能 500 万吨左右，目前仍在当地积极争取资源，与此同

时，大力拓展省外资源，现在河南、山西、青海、新疆省份已拥有煤炭

资源超过 28 亿吨，除此之外，集团还积极在澳大利亚、蒙古和朝鲜等 

基础数据:  2010 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） - 

资产负债率% 68% 

总股本/流通 A股(亿股) 8.3/1.27 

流通 B 股/H 股（百万）       -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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海外国家开拓煤炭资源。待股权登记完成后，公司将兑现承诺，启动第

一步资产注入计划，这将为公司注入新的活力。 

 煤价仍将维持高位。这两年义马地区长焰煤价格稳步提升，长焰煤

（5000 大卡）价格从去年同期 500 元/吨上升到 580 元/吨，上涨 16%。

尽管为抑制通货膨胀，政府实行紧缩货币政策，宏观经济增速放缓，但

“十二五”开局之年，各地区投资力度仍较强劲，下游行业对煤炭的需

求仍较大，在通胀回落的背景下，我们认为煤炭价格回调幅度不会太大，

煤价仍将维持高位。 

 投资评级：继山煤国际后，公司又是一家通过并购重组完成煤炭主

业上市的典范，这显示了煤炭企业的管理能力，运作能力在不断增强，

我们看好煤炭新贵后续的资产注入行为，不考虑后续的资产注入，我们

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.58、1.94 和 2.20 元/股，对应 PE 为 20.87、

17.02 和 15.03 倍，首次我们给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期；政策性成本大幅上升的风险；公

司再次资产注入进程低于预期的风险。 

 

表格 1：公司收购义煤集团煤矿资产详细情况                 单位：万吨 

 股权占比 总储量 
探明的（可研） 

经济基础储量 

控制的 

经济基础储量 

推断的内蕴 

经济资源量 
产能 

耿村煤矿 100% 12084 6283 2012 3789 400 

常村煤矿 100% 8381 3623 2764 1994 220 

杨村煤矿 100% 2417 2217  200 170 

千秋煤矿 100% 15666.32 11683.62 1584.19 2398.51 210 

新安煤矿 100% 22083 3136 6021 12926 150 

跃进煤矿 100% 7015 2613 3183 1219 150 

石壕煤矿 100% 4245 2254 1133 858 90 

孟津公司 100% 11804 3088 3240 5476 120 

义安矿业 50.50% 16,715 3368 5763 7584 120 

李沟矿业 51% 1258 695  563 30 

义络煤业 49% 1381 748 450 183 60 

合计 103049 39709 26150 37191 1720 

权益合计 93454 37319 23068 33067 1615 

数据来源：上市公司公告、山西证券研究所 
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表格 2：公司收购义煤集团部分煤矿中高硫煤和村压煤资产详细情况   单位：万吨 

 股权比例 资源量 
探明的（可研） 

经济基础储量 

控制的 

经济基础储量 

推断的内蕴 

经济资源量 

杨村矿（高硫煤） 100% 238 220  18 

千秋矿（村压煤） 100% 5324.83 2972.74 53.56 2298.53 

跃进矿（高硫煤） 100% 4518.96 3092.23 888.65 538.07 

石壕矿（高硫煤） 100% 685 512 104 69 

李沟矿（高硫煤） 51%    230 

合计 10766.79 6796.97 1046.21 3153.6 

权益合计 10767 6797 1046 3041 

数据来源：上市公司公告、山西证券研究所 

 

表格 3：义煤集团现有的煤炭资产详细情况   单位：万吨 

名称 持股比例 产能 状态 

义煤集团阳光煤矿筹建处 100% 45 在建 

河南省铁生沟煤矿 100% 105 在产 

义煤集团新义矿业有限公司 55% 120 在产 

山西义鸣矿业有限公司晋昶煤矿 35% 120 在建 

襄汾县沙女沟煤炭有限责任公司 60% 90 改扩建 

山西蒲县南湾强肥煤业有限责任公司 51% 90 改扩建 

新疆大黄山豫新煤业有限责任公司 49% 160 在产 

新疆义煤昆山能源有限责任公司义煤集团 

屯南煤业 50% 90 在产 

新疆昆仑矿业有限责任公司 90%  未开展业务 

中联润世新疆煤业有限公司 60% 300 在建 

鄂托克前旗鑫泰苏家井矿业有限责任公司 80% 180 已卖掉 

陕县观音堂煤业有限公司 14.27% 45 在产 

义煤集团华兴矿业有限公司 100% 36 在产 

渑池曹跃矿业有限责任公司 24.74% 42 在产 

义煤集团天新矿业有限责任公司 20% 22 在产 

义马煤业集团青海义海能源有限责任公司 
大煤沟煤矿 100% 120 在产 

青海天木能源集团有限公司木里煤矿 90% 120 在产 

数据来源：上市公司公告、山西证券研究所 
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表格 4：利润表    单位：万元 

科目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 595,151 722,024 822,444 875,660 

营业成本 380,930 421,950 471,715 498,038 

营业税金及附加 11,764 14,272 16,257 17,309 

销售费用 10,689 14,440 16,449 15,762 

管理费用 65,145 79,423 90,469 87,566 

财务费用 12,995 14,440 9,869 10,508 

资产减值损失 10,898 0 0 0 

投资收益 24 0 0 0 

营业利润 102,753 177,498 217,684 246,477 

营业外收入 6,820 0 0 0 

营业外支出 2,132 0 0 0 

利润总额 107,441 177,498 217,684 246,477 

所得税费用 27,456 45,359 55,629 62,987 

净利润 79,985 132,139 162,056 183,491 

归属于母公司所有者的净利润 79,798 131,831 161,678 183,062 

少数股东损益 187 308 378 428 

EPS（元） 0.96 1.58 1.94 2.20 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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