
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 河南省煤炭行业格局渐明，借资本之力做大做强的意愿提高 

 产品结构优化持续改善盈利能力 

 资产注入+外延扩张，后续仍有较大想象空间 
 

报告摘要： 

 义煤借壳翻开历史新篇。河南省已形成五大煤炭集团的战略格局，相

应资本运作平台逐一搭建，借资本之力做大做强的意愿正逐年提高，

2011 年公司完成向煤炭企业的华丽转型，资源保有储量达到 10.23

亿吨，核定产能 1780 万吨，未来仍计划通过持续资产注入及外延扩

张以壮大业务规模。 

 产品结构优化改善盈利水平。假设 5 年内集团煤炭资产全部注入，高

盈利的焦煤产能占比将由 12%升至 28%，公司盈利能力将有显著提

升。此外，耿村及孟津洗煤厂投产后，将新增洗煤能力近 600 万吨，

可实现 50%以上原煤入洗，同样会增加商品煤的附加值和综合售价。 

 与“山煤”的成长路径形似神不似。与山煤的成长路径相比，公司的

优势在于：1）专注于煤炭开采业务，以实现收入及利润的双升；2）

地方政府支持力度大；3）承诺注入期限为未来两年，预期更加强烈；

4）外延式扩张已取得先机。 

 资产注入迈出坚实一步。根据集团强势三步走的发展战略，2015 年

前计划建成五个千万吨级煤炭基地，总产能超过 7000 万吨。此外，

近期公司启动增发收购集团高盈利资产，2013 年底前集团还有剩余

500 多万权益产能及整合小矿存在注入预期，且不排除青海及内蒙的

资源扩充再有突破性的进展。 

  维持“买入”评级。估值上，预计 2012-2014 年 EPS 为 2.19 元、2.39

元和 2.62 元，对应今年 PE 为 13 倍， 维持 6 个月目标价 34 元。 

 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 9502.21  14005.97  15531.29  16447.59  

YOY 3811.97% 47.40% 10.89% 5.90% 

归属母公司净利润 1282.54  2521.32  2752.97  3011.97  

YOY 25102.96% 96.59% 9.19% 9.41% 

EPS（元,考虑增发） -  2.19 2.39 2.62 

PE（考虑增发） - 13 12 11 
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一、义煤借壳翻开历史新篇 

（一）河南省煤炭行业格局渐明 

 

2011 年，河南省原煤产量 2.32 亿吨，仍是全国第四大煤炭产地，全省 2000 米以浅

已探明的煤炭资源储量约为 1130 亿吨，保有储量为 245 亿吨，随着本地经济的快速发展，

省内对煤炭的需求在逐步增加，每年净调出量占比不足 20%，省外主要对华东、中南地区

的能源供应作用显著。 

自 2008 年该省启动煤炭资源整合以来，已逐步形成了河南煤化工集团（由永煤集团、

鹤煤集团和焦煤集团重组）、中平能化集团（由平煤集团和神马集团重组）、义煤集团、郑

煤集团及神火集团的战略格局，且各集团旗下资本运作平台也相应搭建，借助资本市场之

力做大做强的意愿逐年提升，目前五大集团合计产能已达到全省的 90%以上。 

 

  表 1：河南五大煤炭集团基本情况 

集团 
10 年产量

（万吨） 

涉及上市

公司 

公司产量

（万吨） 
主要煤种 整合区域 

整合企

业数 

整合保

有储量

（亿吨） 

中平能化

集团 
4900 平煤股份 3800 

1/3 焦煤、肥

煤、肥气煤 

平顶山矿区、韩梁矿区、临汝

矿区、禹州矿区、郏县矿区; 
132 66.9 

河南煤化

工集团 
7401 

永煤股份

（未上市） 

- 

 
无烟煤 

永夏矿区、鹤壁矿区、安阳矿

区、焦作矿区、济源矿区、新

乡矿区 

58 47.7 

郑煤集团 2202 郑州煤电 489 贫瘦煤 
新密矿区、登封矿区、荥巩矿

区、新郑矿区、三李矿区 
124 50.1 

神火集团 1200 神火股份 875 无烟煤 永夏矿区、禹州矿区 38 33.3 

义煤集团 3100 大有能源 1700 长焰煤 

义马矿区、陕渑矿区、新安矿

区、偃龙矿区、宜洛矿区、汝

阳矿区 

84 35.9 

资料来源：互联网、公司公告、宏源证券 

 

（二）义煤成功借壳，背靠大树好乘凉 

 

公司现大股东为义煤集团，主营业务覆盖煤炭开采、化工等多个领域，其中煤炭开采

业务是工作重心，未来在盈利贡献上也定位为支柱性产业，战略地位凸显，煤种也较为丰

富，包括长焰煤、焦煤、贫瘦煤和无烟煤等。2011 年前 11 月集团累计实现原煤产量约 3066
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万吨，全年可能达到 3200 万吨，2014 年目标实现产能 7000 万吨，预计未来几年复合增

速超过 20%。 

 

图 1：历年义煤集团原煤产量变化  图 2： 义煤集团股权及业务结构图 
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资料来源：互联网、宏源证券  资料来源：集团网站、宏源证券 

 

2011 年，集团部分煤炭资产借壳“欣网视讯”成功上市，并更名为“大有能源”，把

握住了进入资本市场的最佳时机，公司主营业务也由软件、通讯设备转变为煤炭开采，现

拥有 11 个主力矿井，煤炭保有储量为 10.23 亿吨，核定产能 1780 万吨，可采年限约为 35

年，未来仍计划通过持续资产注入及外延扩张以壮大业务规模。 

二、产品结构优化改善盈利水平 

（一） 高盈利煤占比将持续提升 

 

在此次资产注入之前，公司原有煤炭产能约 1720 万吨，分煤种看长焰煤热值在

4000-5100 大卡之间，量近 1280 万吨，占比 74%，贫瘦煤热值在 5000-5800 大卡，量为

240 万吨，占比 14%，而焦煤热值在 4800-6500 大卡，量近 200 万吨，占比仅为 12%。而

假设 2015 年集团剩余资产可全部注入，将增加长焰煤及不粘煤约 750 万吨，贫瘦煤 120

万吨，焦煤 825 万吨，以及其他煤种 270 万吨，届时高盈利的焦煤产能占比将升至 28%，

且如青海地区仍会有资源扩充，比例还可能更高，公司盈利能力必将有显著提升。 

 

 

 

 

 

河南国资委 信达 华融 建行 

义煤集团 

65.1% 23.23% 7.81% 3.86% 

富欣投资 

大有能源 

3.11% 

59.7% 

煤炭开采 化工等 
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图 3：目前公司煤炭产能煤种结构  图 4： 2015 年公司煤炭产能煤种结构 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

（二） 原煤入洗能力将持续增强 

 

公司目前现有煤矿中仅石壕矿配有洗煤厂，合计入洗能力超过 120 万吨，耿村矿洗煤

厂在建，预计今年可投产,设计能力 450 万吨，而今年孟津矿投产的同时，相应洗煤厂也

有望建成，合计将新增洗煤能力近 600 万吨，届时将实现 50%以上原煤入洗，未来公司将

加快主力矿井的洗煤厂建设，以提高商品煤的附加值和综合售价。 

 

表 2：公司现有洗煤厂情况 

洗煤厂名称 生产日期 权益比例 洗煤能力（万吨） 

石壕洗煤厂 2010 年 3 月 100% 120 

合计 - 100% 120 

资料来源：公司公告、宏源证券 

三、形似“山煤”，注入造就成长 

（一）与“山煤”的成长路径形似神不似 

 

公司初始的成长模式与山煤国际较为类似，一方面同为借壳上市，“山煤”的前身是

“中油化建”，大有能源的前身是“欣网视讯”，另一方面集团大股东均对煤炭资产注入有

所承诺，山煤集团计划在 2015 年前完成整体上市，而义煤集团则承诺两年内，即 2013

年底之前将资产分批注入。经过进一步分析，我们认为大有能源的相对优势体现在： 

 业务结构：“山煤”意在完善煤炭产运销全产业链，煤炭开采业务与贸易将同步

推进，而公司将专注于煤炭开采业务做大做强，实现收入及利润的双升。 
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 集团背景：“山煤”大股东山西煤炭进出口集团原以贸易起家，相对于当地五大

集团优势不明显，而公司大股东义煤集团是河南第三大煤炭集团，目标成为当

地第一大煤企，地方政府支持力度大。 

 资产注入的迫切性及连续性：“山煤”在一次注入完成后产量将持续增长，二次

注入可能推至 2013-2014 年，而公司大股东则承诺注入期限为未来两年，即 2013

年底之前，预期更加强烈。 

 外延扩张进度：目前“山煤”的大股东仅在内蒙吉林高勒浩沁煤田拥有煤炭产能

近 1000 万吨，而公司则计划未来五年建成几大千万吨基地，目前在新疆、山西、

内蒙、河南、青海等地已初具雏形。 

 

  表 3：公司与山煤国际的基本面比较 

项目 山煤国际 大有能源 

控股股东 山西煤炭进出口集团 义煤集团（河南第三大煤炭集团） 

企业性质 国有 国有 

转型前业务 油品、建筑 通信工程、系统集成等 

煤种 贫瘦煤、贫煤 长焰煤、焦煤 

保有储量（亿吨） 18.3 10.23 

产能（万吨） 2100 1780 

产量（万吨） 700 1800 

远景目标 
集团 2015 年产量达到 5000 万吨，

上市公司市值超过 1000 亿元 

集团 2014 年产量达到 7000 万吨，未来

5年建成 5个千万吨基地 

集团/公司产量 1.2 倍 1.8 倍 

资产注入预期 
2013-2014 年再次完成 920 万吨产

能资产注入 

青海新扩资源、集团整合矿以及剩余的

新义煤业等矿 

资产注入承诺期 2015 年前 未来两年 

信达股权问题 无 存在，近期有望解决 

外延式扩张区域 暂无 新疆、青海、内蒙、山西、河南 

资料来源：WIND、宏源证券（公司产量、集团/公司产量均为预测值） 

（二）资产注入乐章已奏响 

1、内生增长不足，注入动力充足 

 

此次资产注入之前，公司拥有的煤矿可采年限约 35 年，均为成熟矿井，未来扩产的

空间不大，而今年增量主要来自孟津矿的投产，该矿属于省内重点建设项目，于 05 年 3

月开工建设，预计新增产量近 50 万吨，而千秋矿去年遭遇矿难，预计今年产量可提升近

20 万吨，未来两年公司产量分别为 1800 万吨和 1900 万吨，年复合增速近 5%，内生增长

动力欠缺，但这却给集团或公司尽快推进资产注入和外延扩张，加大战略资源储备提供了

充足的动力。 
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表 4：公司现有煤矿基本情况 

煤矿 
股权

比例 
煤种 品种 

保有储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 

可采年限

（年） 

产量（万吨） 

2010E 2011E 2012E 2013E 

耿村矿 100% 长焰煤 
混煤、洗混中

块、洗末煤 
1.2 400 17 450 450 450 450 

常村矿 100% 长焰煤 混煤、混中块 0.84 220 22 250 250 250 250 

杨村矿 100% 长焰煤 混煤、混中块 0.24 170 4 200 200 200 200 

新安矿 100% 贫瘦煤 混煤、洗混煤 2.2 180 93 180 180 180 180 

跃进矿 100% 长焰煤 混煤 0.7 180 44 180 180 180 180 

石壕矿 100% 焦煤、肥煤 混煤、冶炼精煤 0.42 90 27 90 80 90 90 

义安矿 50.5% 贫瘦煤 - 0.01 120 89 90 120 120 120 

千秋矿 100% 长焰煤 洗混中块 1.57 210 44 220 170 190 220 

义络矿 49% 焦煤 混煤 0.14 60 16 60 60 60 60 

李沟矿 51% 焦煤 - 0.13 30 26 30 30 30 30 

孟津矿 100% 贫煤 - 0.93 120 60 - - 50 120 

合计 - - - 10.23 1720 37 1750 1720 1800 1900 

增速 - - - - - - - -1.7% 4.65% 5.56% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

     

从煤价上看，自 2010 年 9 月以来，河南义马地区长焰煤价始终处于上升通道，而 2011

年末至今则基本保持稳定，较去年同期仍有 20%左右的涨幅。根据今年动力煤市场的实际

情况，我们预计公司全年综合售价上涨近 5%，对业绩有一定的驱动效应。 

 

图 5：河南义马长焰煤价格走势  图 6：河南焦煤、贫瘦煤价格走势 

400

450

500

550

600

650

700

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l
-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l
-
1
0

S
e
p
-
1
0

N
o
v
-
1
0

J
a
n
-
1
1

M
a
r
-
1
1

M
a
y
-
1
1

J
u
l
-
1
1

S
e
p
-
1
1

N
o
v
-
1
1

J
a
n
-
1
2

河南义马长焰块煤(Q5000)车板价(含税，元/吨)

河南义马长焰煤(Q4500)车板价(含税，元/吨)  
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河南平顶山主焦煤出厂价(含税) 郑州贫瘦煤车板价(含税)  
资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

2、步步为营，大股东承诺坚定信心 

 

2010 年公司推出资产置换方案时，曾就同业竞争明确承诺： 

1）义煤集团将未纳入本次重组范围的煤矿生产经营单位采取委托经营方式，由上市
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公司统一管理和对外销售。 

2）在本次重组完成后的一年内，义煤集团将促使上市公司收购新疆义煤昆仑能源有

限责任公司、新疆大黄山豫新煤业有限责任公司、义煤集团新义矿业有限公司的全部股

权。 

3）在本次重组完成后的两年内，义煤集团将促使上市公司收购义煤集团青海义海能

源有限责任公司、河南铁生沟煤矿、阳光煤矿、鄂托克前旗鑫泰苏家井矿业有限责任公

司、山西晋义矿业有限公司、襄汾县沙女沟煤炭有限责任公司、山西义鸣矿业有限公司、

山西蒲县南湾强肥煤业有限责任公司的权益。 

4）如两年内义煤集团仍然不能完全解决前述同业竞争问题，承诺将剩余的未纳入上

市公司的煤矿资产，全部出让给河南省的其他煤炭企业。 

 

表 5：义煤集团曾当初承诺注入及剩余煤矿资产情况 

煤矿 
权益

比例 
煤种 省份 

保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

权益可采储

量（亿吨） 

核定产能

（万吨） 

承诺 1年内注入矿 

新义煤业 55% 贫瘦煤 河南 2.27 1.36 0.75 120 

豫新煤业 49% 气煤 

新疆 

1.42 0.96 0.47  160 

昆仑能源 90% - - - - - 

中联润世 60% 不粘煤 4.7 2.82 1.69  300 

屯南煤业 50% 长焰煤 2.58 1.29 0.65  210 

合计 - - - 10.98 6.06 3.43  790 

承诺 2年内注入矿 

阳光煤矿 100% 焦煤 
河南 

0.25 - - 45 

铁生沟矿 100% 无烟煤 1.38 0.85 0.85 120 

大煤沟煤矿 100% 不沾煤 

青海 

0.74 0.55 0.55 90 

木里煤矿 100% 焦煤 1.73 1.16 1.16 120 

义鸣煤矿 15% 
肥煤、焦

煤、瘦煤 

山西 

- 1.24 0.55 90 

沙女沟煤业 60% 肥煤 - - - 30 

南湾强肥煤业

（已售出） 
51% 肥煤 - 

- - 150 

晋义煤业 100% 无烟煤 - - - - 

苏家井矿业 80% - 内蒙 - - - - 

合计 - - - 4.1 2.64 - 690 

剩余煤矿资产 

金鼎矿业 51% 焦煤 
河南 

- - - 90 

整合小矿 - - - - - 300 

合计 51% - - - - - 390 

资料来源：公司公告、宏源证券 
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义煤集团的高瞻远瞩也为公司未来的发展增添信心。2011 年前 11 个月集团累计生产

原煤 3066 万吨，预计全年将超 3300 万吨，是上市公司的近 2 倍。根据集团“强势起步，

强势跨越、强势腾飞”三步走的发展战略，2015 年之前，将在内蒙、新疆、山西、青海、

河南等地建成五个千万吨级煤炭基地，产能超过 7000 万吨/年，是目前上市公司的近 3 倍，

而 2020 年之前，争取成为“双千亿及双百亿”大型企业集团，即资产总额及经营收入总

额超过 1000 亿元，资源储量及年利税超过 100 亿元。由于近几年省内资源进入枯竭期，

集团外延式扩张动力充足，已整合省外资源超过 60 亿吨，今年 2 月份又与内蒙伊东集团

合作计划在鄂尔多斯建设一个年产 1000 万吨的煤矿项目，同时还择机向澳洲、内蒙等海

外国家拓展资源脉络，未来几年可呈现多点开花的良好局面。 

从产能格局上看，目前公司在河南已经超过 2000 万吨，率先达到了既定目标，而内

蒙的项目一旦落成，也将直接实现战略基地的规划，且市场效应将不亚于昊华能源，而

其余三地山西、新疆和青海还分别有 700 万吨、1580 万吨和 880 万吨的扩充空间，据草

根调研了解到，此次注入的“义海能源”仅为初采区，还有二、三采区有待开发，预计保

有储量 1 亿多吨，大部分为优质主焦煤，盈利能力较强，为公司后续资源储备奠定了较好

的基础。 

 

表 6：历史上大股东与公司产量比较 

单位：万吨 2007 2008 2009 2010 2011E 2015E 

义煤集团 1884 2186 2260 3100 3300 7000 

大有能源 1441 1616 1611 1690 1740 - 

集团/上市公司 1.3 1.4 1.4 1.8 1.9 - 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

图 7：义煤集团在各地区产能分布及远景规划  
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资料来源：公司公告、互联网、宏源证券（注：内蒙项目尚在谈判阶段） 

3、启动一次注入，迈出坚实一步 

 

公司近期公告启动非公开增发，发行价格不低于 21.54 元/股，发行股份不超过 3.5 亿

股，募集资金不超过 75.4 亿元，用于收购义煤集团拥有的阳光矿业有限公司（以下简称“阳

光矿业”）100%的股权、巩义铁生沟煤业有限公司（以下简称“铁生沟煤业”）100%的股权、

新疆大黄山豫新煤业有限责任公司（以下简称“豫新煤业”）49%的股权以及义海能源持有
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的天峻义海能源煤炭经营有限公司（以下简称“天峻义海”）100%的股权。 

我们对此次注入煤矿的情况进行汇总并分析，发现： 

 此次注入后，公司将新增保有储量 3.8 亿吨，可采储量 1.5 亿吨，新增产能 445 万吨

（不考虑豫新煤业股权比例），但如按照近 74 亿元的收购价格看，其中采矿权价格大

约 39 亿元，吨权益储量价格近 13.3 元/吨，而注入的核心资产“义海能源”采矿权价

大约 23.8 亿元，吨储量价格为 55 元/吨。 

 

表 7：公司此次收购集团资产基本情况（一） 

收购资产 
收购价格

（亿元） 

持股

比例 
煤种 

保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 

主营收入

（亿元） 

净利润

（万元） 
备注 

阳光矿业 4.87 100% 焦煤 0.51 0.25 45 - - 

新建矿，预计

2014 年 6 月投

产，达产后收入

2.6 亿元，净利

润 0.78 亿元 

铁生沟矿 6.91 100% 无烟煤 1.2 0.49 120 0.25 -738 

达产后预计收

入 5.74 亿，净

利润 1.1 亿 

豫新煤业 4.74 49% 
弱粘煤、

气煤 
1.64 0.44 160 3.8 7800 

七号井 2013 年

2 月改扩建投

产，达产后收入

2.2 亿元，权益

利润 0.29 亿元 

天俊义海

能源 
57.3 100% 

气煤、焦

煤等 
0.43 0.32 120 27.6 126000 - 

合计 73.82 - 
焦煤、气

煤等 
3.78 1.5 445 31.65 133062 - 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 注入资产的盈利能力较强，未来仍将逐步提升。尤其是青海的“义海能源”每年可贡

献利润 12.6 亿元，目前全部资产可贡献权益利润约 12.9 亿元，对应收购 PE 仅为 5.7

倍，在行业中处于偏低水平。如假设煤矿全部达产，预计可贡献权益利润约 15 亿元，

其中豫新煤业七号井及阳光矿业将分别在 2013 年 2 月和 2014 年 6 月投产，铁生沟矿

在处理完去年的非经常性支出后今年也有望实现盈利近 2000 万。此外，煤炭行业已

确定 “十二五”期间“控制东部、稳定中部、开发西部”的主基调，煤炭运输及调

出条件同步改善，公司在新疆、青海等地的产品售价及吨净利实际已进入上升通道，

可带动盈利水平的持续提高。 
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图 8：注入煤矿煤炭价格情况  图 9：注入煤矿生产成本情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 注入资产具备一定内生增长性。2013-2014 年，新建矿阳光矿业预计 2014 年开始贡献

产量，铁生沟矿将逐步满产，豫新煤业旗下大黄山七号井 2013 年完成改扩建后，同

样是增量来源，未来两年这几矿合计产量将分别增加 75 万吨、22 万吨。值得关注的

是，青海义海能源目前核定产能 120 万吨，但每年实际产量可达 461 万吨，主要是因

为当地无限产政策，且露天矿井具备一定生产弹性。 

 

表 8：公司此次收购集团资产基本情况（二） 

收购资产 权益 
净资产账面

价值（亿元） 

评估价值

（亿元） 
增值率 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E 

阳光矿业 100% 3.96 4.87 23% 0 0 0 12 

铁生沟矿 100% 3.56 6.9 94% 93 95 120 120 

豫新煤业 49% 3.2 9.7 204.3% 99 100 150 160 

义海能源 100% 32.88 57.3 74.2% 461 461 461 461 

合计 - 43.6 78.77 81% 653 656 731 753 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

表 9：09 年以后部分煤炭企业收购资产价格比较 

上市公司 收购资产 
采矿权评估

价（亿元） 
收购年份 涉及煤种 

保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

吨可采储量价格

（元/吨） 

冀中能源 集团 9个矿 15.38 2009 1/3 焦煤、无烟煤等 5.63 2.92 5.3 

国阳新能 集团新景矿 37.26 2009 无烟煤 9.58 5.8 6.4 

山煤国际 集团 5个矿 25.14 2009 贫煤、贫瘦煤等 5.87 3.09 8.1 

山煤国际 7 个整合矿井 47.23 2010 焦煤、贫瘦煤等 7.4 4.4 10.7 

煤气化 整合煤矿 4.77 2010 焦煤 0.55 0.2 23.9 

大同煤业 燕子山矿 15.6 2011 动力煤 3.1 1.38 11.3 

郑州煤电 
集团白坪煤

业等 4个矿 
35.7 2012 贫煤、贫瘦煤等 2.95 1.86 19.2 
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靖远煤电 
集团红会一

矿等 5个矿 
20.17 2012 不粘煤、弱粘煤 3.99 2.5 8.1 

永泰能源 

山西银源安

苑、新生等 
13.72 2011 焦煤 0.62 0.28 49 

亿华矿业 70%

股权 
34.3 2011 动力煤 11.4 8.0 4.3 

大有能源 
集团千秋等

11 个矿 
45.9 2011 长焰煤、贫瘦煤等 10.23 4.26 10.8 

大有能源 
集团义海能

源等 4矿 
39 2012 焦煤、不粘煤等 3.8 1.5 30 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 此次注入完成后，不考虑整合小矿，集团还有剩余煤炭权益产能约 500 多万吨，其中

新义、中联润世、屯南煤业等矿注入条件尚不成熟， 而盈利能力较强的是金鼎矿业，

煤质为中灰、低硫、低磷优质主焦煤，井田面积 17.41 平方公里，矿井一期地质储量

5531 万吨，开采量 2930 万吨，矿井能力为 90 万吨/年，预计吨净利超过 300 元/吨，

如年底可投产，每年可贡献权益利润近 1-2 亿元。 

 值得关注的是，此次注入的“义海能源”流动资产高达近 35 亿元，因此在增发完成

后，公司凭借充裕的货币资金进行资本运作将更加游刃有余。 

 

表 10：义海能源资产负债结构情况 

项目（单位：亿元） 2010 年 2011 年 

流动资产 22.2 34.7 

非流动资产 2.5 3.8 

资产合计 24.7 38.4 

流动负债 6 5.96 

非流动负债 - - 

负债合计 6.08 5.97 

股东权益 18.6 32.5 

资料来源：公司公告、宏源证券 

四、投资建议与估值 

 

估值上，考虑增发的情况下，我们预计公司未来 3 年 EPS 分别为 2.19 元、2.39 元和

2.62 元，对应今年 PE 为 13 倍，具备一定估值优势。公司后续资产注入可期，外延扩张

动力充足，产品结构也将逐步优化，盈利能力得以改善，但近期股价涨幅过大，我们维持
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评级为“买入”，维持 6 个月目标价 34 元，一旦资产注入或外延扩张再有突破性进展，股

价吸引力将再度提升。 

五、风险提示 

1）外延式扩张不顺，收购成本增加 

2）经济“硬着陆”，煤价调整 

3) 注入资产煤炭储量偏低 

4）后续资产注入时间拖延，评估增值偏高 

5）未来青海地区煤矿限产 

6）安全费用有上调可能 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 9502.21  14005.97  15531.29  16447.59  

  减: 营业成本 6076.27  8331.72  9298.28  9810.47  

        营业税金及附加 183.46  238.10  264.03  279.61  

        营业费用 157.86  210.09  248.50  263.16  

        管理费用 1100.25  1540.66  1739.50  1842.13  

        财务费用 75.01  79.39  43.66  -55.52  

        资产减值损失 11.01  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1898.36  3606.00  3937.31  4307.74  

  加: 其他非经营损益 -9.24  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1889.11  3606.00  3937.31  4307.74  

  减: 所得税 480.85  865.44  944.96  1033.86  

        净利润 1408.26  2740.56  2992.36  3273.88  

  减: 少数股东损益 125.72  219.24  239.39  261.91  

 归属母公司股东净利润 1282.54  2521.32  2752.97  3011.97  

EPS 1.538  3.024  3.302  3.613  

增发后总股本 11.5 11.5 11.5 11.5 

EPS（考虑增发） -  2.19 2.39 2.62 

PE(考虑增发) - 13 12 11 

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 2506.81  4816.08  8215.49  11401.80  

        应收和预付款项 1435.57  1718.61  2007.78  2171.60  

        存货 196.58  190.95  273.97  256.33  

        其他流动资产 63.28  63.28  63.28  63.28  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 4769.54  4986.67  4883.31  4883.69  

        无形资产和开发支出 1045.35  1092.47  1119.59  1126.71  

        其他非流动资产 7.39  3.69  0.00  0.00  

        资产总计 10024.53  12871.75  16563.42  19903.40  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2582.43  2589.10  3188.40  3154.50  

        长期借款 1537.00  1637.00  1737.00  1837.00  

        其他负债 591.20  591.20  591.20  591.20  

        负债合计 4710.64  4817.30  5516.61  5582.71  

        股本 833.65  833.65  833.65  833.65  

        资本公积 784.81  784.81  784.81  784.81  

        留存收益 3244.95  5766.26  8519.23  11531.21  

        归属母公司股东权益 4863.41  7384.73  10137.70  13149.67  

        少数股东权益 450.48  669.72  909.11  1171.02  

        股东权益合计 5313.89  8054.45  11046.81  14320.69  

        负债和股东权益合计 10024.53  12871.75  16563.42  19903.40  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1735.47  3591.27  4387.99  4270.31  

        投资性现金净流量 -431.25  -1400.65  -1200.23  -1404.00  

        筹资性现金净流量 -518.82  118.65  211.65  320.00  

        现金流量净额 785.39  2309.27  3399.41  3186.31  

 资料来源：宏源证券 
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