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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 26.56 元 

当前股价： 21.82 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2157.62 

总股本(百万) 833 

流通股本(百万) 127 

流通市值(亿) 27 

EPS 1.54 

每股净资产（元） 5.83 

资产负债率 49.27% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大有能源 6.23 -21.51 -6.28 

采掘 0.92 -19.38 -11.42 

沪深 300 指数 -1.84 -12.16 -4.81 
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Tabl e_Title 

大有能源 600403 强烈推荐 

现有业务利润略下滑，下半年重点关注集团资产的收购进程 
 

Table_Point 

事件：大有能源公布 2012 年中报。公司 2012 年上半年实现营业收入 53.79 亿元

（+8.7%），其中煤炭业务收入为 50.47 亿元（+9.67%），归属于上市公司股东的净利

润为 7.8 亿元（-12.08%），2012 年上半年实现基本每股收益为 0.94 元。 

投资要点： 

 现有煤炭业务受销量和成本影响，利润略有下滑。由于公司煤种主要为动力煤，且

70%为合同煤，同时，上半年公司采取了保价措施，使得公司上半年煤价基本稳定，

并高于去年同期水平。但动力煤需求的下滑拖累了公司的产销量，使得公司煤炭营

业收入仅上涨了 9.67%。而在成本方面，公司控制成本能力不佳，使得煤炭营业成

本大增至 32 亿元（+23%）。销量和成本的双重影响，使得公司中期业绩下滑 12%。 

 煤炭需求的下滑也增加了公司库存和回款难度，影响现金流质量。随着今年电煤需

求的减少，公司销量下滑，而存货也相应增加至 3.86 亿元（+1.89 亿元）。而随着

煤炭逐渐进入买方市场，下游电厂等客户议价能力也加强，现货结算量减少，公司

应收票据和应收账款也上升至 16.29 亿元（+5.15 亿元）。存货和应收账款的增加

影响了公司现金流质量，同时也给公司下半年煤炭销售和价格较大压力。 

 下半年重点关注对集团天峻义海等资产的收购进程。公司在建孟津矿到 2012 年才

能投产，因此公司今年产量内生增长空间较少，下半年产量增长主要依靠对集团义

海天峻等的收购。目前增发正在推进中，并有望在下半年实施。公司拟增发收购集

团天峻义海等煤炭资产的总产能为 445 万吨，2011 年实际产量为 654 万吨，净利

润约为 13 亿元。如今年天峻义海严格按 120 万吨产能生产（2011 年 461 万吨），

将可能使得拟收购资产净利润下降至 4.6 亿元，但天峻义海 300 万吨产能复核正在

进行中，预计收购完成后，收购资产的产量和利润也将能在明后年获得恢复性增长。 

 集团已承诺剩余资产的注入时间表，煤炭资产整体上市决心强劲。集团公司承诺在

本次增发完成后的 2～3 年内注入剩余煤炭资产，而目前集团除本轮拟注入资产外，

仍有在产产能 763 万吨，技改整合产能 1118 万吨，未来的持续注入值得期待。 

 维持对公司“强烈推荐”的投资评级。公司产量内生增长的空间较小，因此现有煤

炭业务的业绩并非公司的主要看点。公司下半年应重点关注的是对集团天峻义海等

资产的收购进程，若成功完成增发并收购集团天峻义海等资产，公司可获得产量和

业绩的外延增长，并弥补现有业务的下滑。因此我们维持对公司“强烈推荐”评级，

不考虑增发的情况下，预测公司 2012～2014 年 EPS 为 1.47 元、1.65 元和 1.84 元。 

风险提示： 

 集团整体上市进度低于预期；宏观经济持续下行拖累煤价；增发后的省外经营风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

大有能源－集团承诺彰显整体上市决心，义

煤实力确保公司增长后劲 2012-07-12 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9502 10048 11519 12922 

收入同比(%) 9% 6% 15% 12% 

归属母公司净利润 1283 1228 1377 1534 

净利润同比(%) 9% -4% 12% 11% 

毛利率(%) 36.1% 33.3% 32.6% 31.9% 

ROE(%) 26.4% 22.3% 21.3% 20.2% 

每股收益(元) 1.54 1.47 1.65 1.84 

P/E 13.53 14.12 12.60 11.31 

P/B 3.57 3.15 2.68 2.29 

EV/EBITDA 6 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4397 4754 6817 9463  营业收入 9502 10048 11519 12922 

  现金 2701 2750 4523 6893  营业成本 6076 6700 7764 8800 

  应收账款 379 543 622 698  营业税金及附加 183 191 219 246 

  其他应收款 165 208 238 267  营业费用 158 167 191 214 

  预付账款 156 174 202 229  管理费用 1100 1206 1382 1551 

  存货 197 231 268 303  财务费用 75 55 23 -50 

  其他流动资产 798 849 963 1073  资产减值损失 11 0 0 0 

非流动资产 6078 6517 5913 4881  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 3486 4316 3971 3114  营业利润 1898 1730 1940 2161 

  无形资产 1045 936 829 721  营业外收入 5 0 0 0 

  其他非流动资产 1547 1264 1114 1046  营业外支出 15 0 0 0 

资产总计 10475 11271 12730 14345  利润总额 1889 1730 1940 2161 

流动负债 3374 3356 3677 3988  所得税 481 433 485 540 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 1408 1298 1455 1621 

  应付账款 1218 1340 1553 1760  少数股东损益 126 69 78 86 

  其他流动负债 2156 2016 2125 2228  归属母公司净利润 1283 1228 1377 1534 

非流动负债 1787 1887 1987 2087  EBITDA 2972 3197 3906 4479 

  长期借款 1537 1537 1537 1537  EPS（元） 1.54 1.47 1.65 1.84 

  其他非流动负债 250 350 450 550       

负债合计 5161 5243 5664 6075  主要财务比率     

 少数股东权益 450 520 597 684  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 834 834 834 834  成长能力     

  资本公积 785 785 785 785  营业收入 8.9% 5.7% 14.6% 12.2% 

  留存收益 2414 3059 4019 5136  营业利润 8.1% -8.9% 12.1% 11.4% 

归属母公司股东权益 4863 5508 6468 7586  归属于母公司净利润 8.6% -4.2% 12.1% 11.4% 

负债和股东权益 10475 11271 12730 14345  获利能力     

      毛利率 36.1% 33.3% 32.6% 31.9% 

现金流量表      净利率 13.5% 12.2% 12.0% 11.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 26.4% 22.3% 21.3% 20.2% 

经营活动现金流 1735 2600 3487 4011  ROIC 35.3% 28.6% 37.6% 58.5% 

  净利润 1408 1298 1455 1621  偿债能力     

  折旧摊销 998 1413 1943 2368  资产负债率 49.3% 46.5% 44.5% 42.4% 

  财务费用 75 55 23 -50  净负债比率 36.33

% 

33.13% 30.67

% 

28.59% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.30 1.42 1.85 2.37 

营运资金变动 -684 66 117 119  速动比率 1.24 1.35 1.78 2.30 

  其他经营现金流 -63 -231 -50 -47  营运能力     

投资活动现金流 -431 -1779 -1279 -1279  总资产周转率 0.97 0.92 0.96 0.95 

  资本支出 807 1808 1308 1308  应收账款周转率 22 17 18 18 

  长期投资 7 0 0 0  应付账款周转率 5.21 5.24 5.37 5.31 

  其他投资现金流 383 29 29 29  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -519 -772 -435 -362  每股收益(最新摊薄) 1.54 1.47 1.65 1.84 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 3.12 4.18 4.81 

  长期借款 -513 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.83 6.61 7.76 9.10 

  普通股增加 834 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 785 0 0 0  P/E 13.53 14.12 12.60 11.31 

  其他筹资现金流 -1624 -772 -435 -362  P/B 3.57 3.15 2.68 2.29 

现金净增加额 785 49 1773 2370  EV/EBITDA 6 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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