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大有能源 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (11) (4) (11) (34) 
相对新华富时 A50 指数 (10) (3) (14) (38) 

发行股数 (百万) 1,195.41 
流通股 (%) 10.66 
流通股市值 (人民币 百万) 2,541 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 42.97 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
 河南省义马煤业股份有限公司 59.08 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
以 2013 年 3 月 27 日收市价为标准 
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大有能源 
低估值、高增长、资产注入预期明确 
近期我们拜访了大有能源的管理层。公司 2013 年将迎来增长最快的一年，
现有矿井产量增长 16%，目前公司盈利能力最强的矿井（吨煤净利约 300
元/吨）——青海天峻义海矿预计今年重新核定产能，由原来的 120 万吨/
年上调至 300 万吨/年，该矿的增产预计贡献 13 年业绩的 16%，与行业趋
势相反，公司未来吨煤盈利有望持续提升；其次，集团承诺了后续资产注
入的时间表，注入的预期强烈。中长期来看，集团现有在产矿 3 年内注入
后公司权益产能将增长为现在的 2.5 倍。集团未投产的煤矿资源中，在澳
洲收购的项目将逐渐成为重点发展对象，其中 EPC818 矿预计今年 7-8 月
能投产，后续资源的产能在 14 年之后可以释放，公司在澳洲可采储量约
5.3 亿吨，可增加现有可采储量的 72%，中长期发展前景较好。公司估值
优势明显，不考虑注入，13 年市盈率只有 11.4 倍，大幅低于行业平均 17
倍，如果考虑注入，13 年市盈率仅有 10.7 倍，估值优势明显。基于 15 倍
13 年市盈率，我们将目标价定为 26.25 元，首次评级为买入。 
支撑评级的要点 
 公司 13 年现有矿井产量预计增长 15.5%至 2600 万吨，河南本部矿井增

长 9%，青海天峻义海产量增长 58%。由于天峻义海矿吨煤净利较高，
目前为 300 元/吨左右，该矿的增产可以带来 0.28 元/股的每股收益，相
当于 16%的业绩增长。与行业整体吨煤净利下滑的趋势相反，天峻义
海矿明显提升大有的盈利水平，12 年注入后即提高整体吨煤净利 20%，
13 年若增产则继续拉升 5%。 

 集团后续资产注入预期明确。12 年增发时公司给出未来三年将剩余煤
炭资产注入到上市公司的具体时间表，两年内可注入的矿井权益产量
为 748 万吨，三年内可注入矿井权益产量为 2,546 万吨，全部注入后公
司权益产量将变为现有权益产量的 2.5 倍，12-15 年产能年复合增长率
为 21%。 

 公司 12 年前三季度净资产收益率为 20.8%，排在行业第一。 
 集团和公司未来几年会把精力集中在澳洲资源的扩张上，目前集团通

过坤谦国际能源（澳洲）控制可采资源约 5.3 亿吨，可增加公司现有
可采储量（7.4 亿吨）72%。预计今年 8 月 818 煤矿可以投产，若注入
公司预计贡献业绩 0.1 元/股，提升业绩 6%；其余澳洲矿井预计陆续在
14 年以后释放产量。 

评级面临的主要风险 
 煤价下跌。10%煤价下跌会带来 32%业绩的下降。 
 天峻义海产能重新核定低于预期。 
估值 
 13 年产量增长确定性较好且较快、盈利能力将获得提升，中长期成长

性亦较好，资产注入的预期明确且外延式增长空间较大。不考虑注入，
13 年市盈率鉴于公司历史与行业的折价水平，我们给予公司较行业平
均低 13%的估值折价，基于 15 倍 13 年市盈率，给予公司目标价 26.25
元，首次评级为买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 9,502 10,566 12,093 12,908 13,537 
  变动 (%)  11.2  14.5  6.7  4.9  
净利润 (人民币 百万) 1,283 1,718 2,088 2,235 2,394 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.54  1.44  1.75  1.87  2.00  
   变动 (%)  (6.5) 21.5  7.0  7.1  
全面摊薄市盈率(倍) 13.0 13.9 11.4 10.7 10.0 
每股现金流量 (人民币) 2.08 0.47 1.56 2.00 2.25 
价格/每股现金流量 (倍) 9.6 42.8 12.8 10.0 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.4 9.1 7.4 6.6 5.9 
每股股息 (人民币) 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 
股息率 (%) 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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产能增长空间大，到 2020 年预计增加两倍 

大有能源 2010 年借壳上市，目前收入全部来源于煤炭业务。2012 年增发注入
四个矿井后，目前共拥有矿井 15 处，其中 13 处在河南省中西部，其余两处分
别分布在新疆和青海。 

公司 2012 年现有矿井核定产能 1,970 万吨，预计今年核定产能增长 25%至 2470

万吨。顺应集团的发展目标，集团预计到 2020 年将达到 7,000 万吨的年产能，
其中主要的增长来源于青海、新疆以及澳大利亚。若按资产注入承诺，集团
届时将所有资源都放入上市公司，12-15 年产能年复合增长率为 21%，到 2020

年公司产能将增加 2 倍，从 2250 万吨增长至 7000 万吨。 

 

图表 1. 预计到 2020 年产能增加 2 倍 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2. 公司现有矿井（不计资产注入） 

矿井名称 权益 煤种 可采储量 状态 可采 核定产能     
    （万吨）  (年) (万吨) 2011 2012E 2013E 2014E 
本部河南矿区           
千秋煤矿 100% 长焰煤 8,672 在产 41 210 220 200 220 220 
常村煤矿 100% 长焰煤 4,210 在产 17 255 270 300 300 300 
跃进煤矿 100% 长焰煤 6,505 在产 36 180 250 120 180 180 
杨村煤矿 100% 长焰煤 460 在产 3 170 210 120 120 120 
耿村煤矿 100% 长焰煤 5,413 在产 14 400 550 600 650 650 
石壕煤矿 100% 焦煤 2,242 在产 25 90 100 100 100 100 
新安煤矿 100% 贫瘦煤 13,487 在产 75 180 220 180 180 180 
孟津煤矿 100% 贫煤 7,215 在产 60 120 0 20 80 120 
义络煤业 100% 焦煤 858 在产 10 90 80 80 80 80 
李沟矿业 51% 焦煤 841 在产 28 30 30 36 30 30 
义安矿业 51% 贫煤 10,582 在产 88 120 90 120 120 120 
阳光煤矿 100% 焦煤 2,545 14 年投产 57 45 0 0 0 12 
铁生沟煤矿 100% 无烟煤 6,681 在产 56 120 93 100 100 120 
青海天峻义海木里煤矿 100% 焦煤 4,356 在产 15 300 461 190 300 300 
新疆豫新煤业 49% 焦煤 8,700  54 160 99 86 140 160 
    大黄山一号井    在产  100 99 86 100 100 
    大黄山七号井    13 年投产  60 0 0 40 60 
合计   73,541   2,470 2,673 2,252 2,600 2,692 
权益合计   63,454   2,149 2,563 2,131 2,455 2,536 
合计增速(%)        (15.8) 15.5 3.5 
权益增速(%)        (16.9) 15.2 3.3 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 3. 预计公司产品中焦煤占比由目前 23%提高至 15 年的 28% 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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今年主要增长来自青海，天峻义海增产预贡献 13

年业绩 16% 

不考虑资产注入的情况下，现有矿井 13 年产量增长 16% 

在不计资产注入的情况下，公司现有矿井将在 2013 年迎来产量增长最迅速的
一年，预计较 2012 年有 16%的增长。之后 14-15 年预计分别增长 3.5%和 3%。 

 

图表 4. 2013 年为现有矿井产量增速最快的一年（不考虑资产注入） 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

青海天峻义海重新核定产能至 300 万吨；增产贡献 13 年业绩的
16% 

天峻义海矿位于青海省的藏区，储量 4,356 万吨，属于露天开采，主要产品为
焦煤、气煤和 1/2 中黏煤，主要用途为炼焦配煤和发电动力煤，焦煤和电煤的
比例约为 7:3。 

天峻义海矿是 12 年新注入的，核定产能仅为 120 万吨，远远低于该矿的实际
生产能力，该矿在 2011 年就出产原煤 461 万吨。公司将在今年对该矿进行重
新产能核定，目标为 300 万吨。2012 年天峻义海预计产煤 190 万吨左右，13 年
产量增幅 58%。 

目前该地区的产品售价在 530 元左右（不含税价），若假设今年全年的焦煤价
格保持不变，则天峻义海增产的部分可以带给公司 0.28 元的每股收益增长，
或占 13 年预测业绩的 16%。 

 

天峻义海盈利能力强，首次注入即拉升整体吨煤净利 20% 

目前天峻义海矿是公司盈利能力最好的矿井，预计 12 年吨煤净利为 300 元/

吨，高于公司河南本部矿井吨煤净利 68 元/吨 3 倍多。该矿 12 年注入后即提升
公司吨煤净利 20%，预计 13 年增产后将继续拉升吨煤净利约 5%。 
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图表 5.与行业趋势相反，预计公司未来吨煤净利将持续增长 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

天峻义海规划建设第二个露天矿，初步预计产能 300 万吨 

目前产煤的属于首采区，天峻义海还有待开发的 2、3 采区，目前正在做前期
工作，初步预计 14 年底到 15 年再建一个产能 300 万吨的露天矿。 

 

河南本部矿井稳中有升，13 年预计增长 9% 

目前公司在河南义马矿区有 13 座矿井，总核定产能为 2,010 万吨。其中阳光煤
矿要到 14 年才能投产，其余均为在产矿。预计 12 年本部矿井共产煤 1,976 万
吨，13 年达到 2,160 万吨，预计增长 9%。 

今年增量来源于两方面：1. 由于 12 年下半年开始煤价下跌，公司本部一些矿
井都有不同程度的减产，这部分产量在 13 年可能会恢复；2. 孟津煤矿 12 年投
产后当年产出约 20 万吨，预计 13 年产量能增加到 80 万吨，14 年达到核定产
能 120 万吨。 
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集团后续资产注入时间明确，且空间较大 

集团给出明确资产注入时间表 

2010 年借壳上市时，集团仅注入了 11 个矿井至上市公司，但同时承诺要解决
同业竞争的问题。公司在 2012 年增发前，公告了解决同业竞争的具体方案，
同时给出了集团剩余煤炭资产在重组时没有注入的原因以及预计注入的时
间。截至 12 年 5 月，义煤集团与公司构成同业竞争的在产资源共有产能 763

万吨，可采储量 38,391 万吨；剩余还不具备生产条件的资源可采储量为 104,038

万吨。 

图表 6. 集团目前剩余资产情况 

状态 可采储量 核定产能 
  万吨 万吨/年 
在产 38,391.59  763.00  
未投产 92,377.00  - 
已验收资源整合煤矿 11,661.03  848.00 

资料来源：公司公告 

 
图表 7. 集团后续资源注入时间表 

矿井名称 权益 煤种 可采储量 状态 可采(年) 核定产能 
   （万吨）   (万吨) 
2 年内由上市公司收购       
万基煤业 51%  3,181 在产 26 131 
新义煤矿 55% 贫煤 11,507 在产 96 120 
华兴矿业 100% 焦煤 377 在产 10 36 
新疆屯南煤业 50% 长焰煤 13,377 拟技改扩建 12 108 
观音堂煤业 14.40% 焦煤 160 破产重组 4 45 
曹跃公司 24.74% 焦煤 524 破产重组 12 42 
天新矿业 20%  110 破产重组 5 22 
青海大煤沟矿 100% 不粘煤 4,016 亏损 45 90 
资源整合 21 家矿井 51%  6,666 在建 15 448 
汝阳天泽金鼎煤业 51%  2,939 在建 65 45 
小计   30,817   1,080 
权益小计   18,086   582 
3 年内由上市公司收购       
义襄煤业 60%  1,178 在建 13 90 
山西晋昶煤矿 35%  5,262 在建 58 90 
中联润世露天矿 60%  8,190 未取得证件 27 300 
天峻义海二三采区 100%  8,903 拟建 30 300 
宜阳煤矿 100%  13,000 拟建 72 180 
新义井田深部勘查区 100%  38,000 拟建 95 400 
新义二井 100%  30,000 拟建 75 400 
鄂尔多斯露天矿 100%  70,000 拟建 70 1,000 
小计   174,533  441 2,760 
权益小计   167,366   2,546 
2 年内由上市公司收购或转让       
山西晋义矿业 100%   未投产   
新疆义鑫昆仑矿业 90%   未取得采矿

权 
  

澳大利亚 818 矿井 51%  3,000 预计 13 年 8
月投产 

15 200 

Endocoal Limited (AU) 51%  98,500 勘探  890 
小计   101,500  15 1,090 
权益小计   51,765   556 

资料来源：公司公告 
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图表 8. 15 年完成现有剩余资源注入后，权益产能达到 13 年的 2.5 倍 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

按照 2012 年公司给出的待注入资产时间表，我们预计两年内可注入总权益产
能为 748 万吨，三年内可注入总权益产能为 2,546 万吨，预计到 15 年完成注入
后，公司权益产能将为目前的 2.5 倍。 

 

预计 13 年可注入矿井产能约为 300 万吨，预计最高可增厚业绩约 7% 

在集团剩余矿井中，目前还在产且股权问题较为简单的约有以下三处：新义
煤矿、万基煤业、新疆屯南煤业，合计产能约为 300 万吨，平均吨煤盈利与现
有矿相似。 

预计注入融资方式：目前大股东持股比例仅为 59%，若考虑增发注入则会进一
步稀释大股东股权，且公司 12 年 3 季度的资产负债率仅为 44%，低于行业平
均的 50%，增发或不被批准。目前公司净权益负债率为净现金的状态，假设公
司使用现金收购，则注入这三处矿井最高可增厚 13 年业绩 7%，约为 0.12 元。
此外多处资源整合矿今年若能顺利拿到采矿权，也有机会注入，但目前来看
不确定性还较大。 

13 年可能注入的煤矿资产： 

 新义煤矿：集团持有 55%的股权，核定产能 120 万吨，产煤品种为贫煤，
吨煤净利约为 60 元/吨。目前该矿在产，前次未注入的原因是和另一股东
就出资形式和股权结构未能达成一致的意见。我们预计该矿属于现有剩
余资产中较为优质的，今年注入的可能性较大。 

 万基煤业：根据河南省国资委对煤炭资源整合的要求，义煤集团与万基
控股集团共同成立 5 家公司，用来整合包括新安煤矿等 5 处资产；均由义
煤集团控股 51%，万基控股集团参股 49%。 上述 5 家煤矿可采储量共计
3100 万吨，合计核定产能 131 万吨/年，平均吨煤净利在 80 元/吨左右。 

 新疆屯南煤业：集团持有该公司 50%的股权，可采储量达到 1.34 亿吨，
但年产能目前只有 108 万吨。同时该地区煤矿利润率较小，吨煤净利大
概仅有 15-30 元左右。由于很多矿井规模较小，所以需要技改扩建，该工
程目前正在进行当中。由于该矿的体量较大，但公司目前又不具备增发
的能力，因此若注入则可能选择发行可转债的方式融资。 
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 其他资源整合矿：河南省人民政府颁布了《河南省煤炭企业兼并重组实
施意见的通知》，其中要求义煤集团负责义马、陕渑、新安、偃龙、宜
洛、汝阳矿区，以及洛阳市和三门峡区域内的 84 家小型煤矿兼并重组任
务。截至日前，公司共整合小煤矿 70 家，其中 30 家将被关闭，剩余 40

家中已拿到探矿权的有 14 家，拿到采矿权的只有 1 家。 

 

不考虑增发摊薄，三年内可注入资产最高可以增厚业绩 1.79 元/股，增
幅 124% 

目前公司持有 20 亿元现金，资产负债率为 44%，因此预计今年如果收购最有
可能以现金或发债的形式。若假设不采取增发即不摊薄股本的情况下，以现
有矿的盈利能力估算两年内计划收购产能可增厚每股收益 0.41 元，增幅 28%；
不考虑增发摊薄，未来三年内计划收购产能可增厚每股收益 1.38 元，增幅 96%。 

 

合同煤价尚未签订，13 年煤价预计保持稳定 

合同煤价格尚未签订，目前执行 12 年合同价 

2012 年公司电煤合同价格为 410 元，低于全年平均市场煤价格 40-50 元。义马
地区煤价 2012 年 3 季度较 2 季度均价下降 15%，下半年均价较上半年下滑
27%。但由于 2012 年重点合同煤的销量占本部销量的 80%，煤价的下跌给公司
的带来的负面影响有限。 

2013 年煤价并轨后，公司还没有签订销售合同，目前的执行价格仍是去年的
合同价。从 3 月初中国神华签订的合同价（较环渤海动力煤价格指数下浮 10

元）来看，合同价格仍对煤炭企业不利，近期煤价上涨还存在较大的阻力，
因此我们预计公司河南本部全年的均价在 420-440 元左右。 

 

图表 9. 义马地区煤价下滑幅度大于秦皇岛煤价 
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资料来源：煤炭资源网，中银国际研究 

 

青海焦煤价格近期小幅上调，力争全年均价超过 12 年 

2012 年公司在青海天峻义海矿的综合煤价约为 550 元/吨（不含税），去年下
半年当地煤价下跌幅度超过 20%，但全年均价仍超过 2011 年的 518 元。目前
该矿焦煤和动力煤的比例约为 7:3，但今年有望调整这个比例，增加焦煤的销
售量，从而提高整体均价。 
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3 月初青海天峻地区的焦煤价格普涨 70 元（含税价），我们认为今年焦煤价
格有望继续上调，预计 2013 年全年天峻义海的综合煤价为 530-550 元/吨（不
含税）。 

 

图表 10. 青海天峻焦煤 12 年下半年均价较上半年下降 17% 
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资料来源：煤炭资源网，中银国际研究 

 

 



 

2013 年 3 月 28 日 大有能源 11 

经营效率良好，成本控制效果显著 

12 年 3 季度 ROE 排名居煤炭股首位 

图表 11. 12 年 3 季度净资产收益率排在行业首位 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

大
有

能
源

兰
花

科
创

露
天

煤
业

盘
江

股
份

中
国

神
华

潞
安

环
能

国
投

新
集

西
山

煤
电

昊
华

能
源

冀
中

能
源

恒
源

煤
电

兖
州

煤
业

阳
泉

煤
业

平
庄

能
源

平
煤

股
份

中
煤

能
源

永
泰

能
源

神
火

股
份

开
滦

股
份

山
煤

国
际

大
同

煤
业

郑
州

煤
电

煤
气

化

(% )

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

公司 2011 年加权净资产收益率排在行业第 2 为 30.6%，2012 年前三季度加权净
资产收益率上升至行业首位，为 20.8%。 

虽然公司矿井的吨煤净利水平目前还低于行业平均，但在青海天峻义海矿的
扩产过程中还在不断提升，产量的提升将摊薄吨煤成本（规模优势），加上
本身青海煤矿的吨煤盈利远高于现有矿，因此总体吨煤盈利将获得提升。 

 

图表 12. 2012 年上半年吨煤毛利为 190 元/吨，低于行业平均水平，未来有望提
升 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

公司经营效率较好，销售净利率处于行业中上水平。销售净利率好于吨煤净
利在行业中的排名，主要由于其期间费用率控制较得当，12 年前 3 季度期间
费用率为 11%，低于行业平均 14%三个百分点，同时较 2011 年同期的 13%下
滑 2 个百分点。 
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图表 13. 2012 年前三季度销售净利率为 15.47%，处于行业中上水平 
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资料来源：万得资讯 

 

图表 14. 公司 12 年前 3 季度期间费用率低于行业平均 

0

5

10

15

20

25

山
煤

国
际

阳
泉

煤
业

神
火

股
份

中
国

神
华

开
滦

股
份

大
同

煤
业

露
天

煤
业

恒
源

煤
电

平
煤

股
份

平
庄

能
源

大
有

能
源

昊
华

能
源

国
投

新
集

盘
江

股
份

兖
州

煤
业

冀
中

能
源

西
山

煤
电

煤
气

化
中

煤
能

源
兰

花
科

创
永

泰
能

源
潞

安
环

能

(% )

 
资料来源：万得资讯 

 

成本控制能力强，力争今年保持 0 增长 

公司 2011 年吨煤成本仅为 271 元，在行业内处于较低的水平。 

 

图表 15. 公司吨煤成本在行业处于较低水平 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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2012 年 3 季度开始河南省免征煤炭价格调节基金，原征收标准为原煤每吨 20

元，洗选煤每吨 30 元。我们预计按照现在的煤炭市场行情，13 年恢复计征的
可能性不大。若 2013 年继续免征价格调节基金，公司在河南本部原煤生产量
按 2,100 万吨计算，今年全年可少缴纳金额 4.2 亿元。 

 

图表 16. 公司生产成本细分占比（2011 年） 
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资料来源：公司公告 

 

此外，公司和集团上下都在落实成本控制工作。在年初的全年工作计划会议
上，公司领导提出 12 年-13 年力争做到成本零增长，同时保持人工成本不变。 
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中长期发展看澳洲 

近期义煤集团董事长武予鲁在京参加人代会期间表示：目前来看，“走出去”
是煤炭企业发展转型的一个突破口，只有依靠走出去寻找新的机会，才能获
得更强的生长动力。今年，集团更是加快了在澳洲投资煤矿资源的脚步，为
下一个 5-10 年的增长奠定基础。 

义煤集团目前通过 100%控股坤谦国际能源公司来控制澳洲的资源。目前，坤
谦国际能源和大通集团（澳洲）分别持有澳洲 U&D Mining 公司 51%和 49%的股
权。  

 

图表 17. 集团在澳洲控股情况 

100% 51% 100%

100%

 
资料来源：公司公告 

 

图表 18. 集团在澳洲控股资源情况，预计今年 8 月产出第一车煤 

矿井名称 权益 地点 煤种 可采储量 状态 可采(年) 核定产能 
    （百万吨）   (万吨) 
澳洲 818 矿 51% 昆士兰州博文盆地 主焦煤 30 预计 13年 8

月投产 
15 200 

EndocoalLim
ited 

       

OrionDowns 51% 昆士兰中部 动力煤 51 预计 14 年
投产 

34 150 

Rockwood 51% 昆士兰北部 无烟煤 337.3 勘探阶段   
StockyardCr
eek 

51% 昆士兰东南部 焦煤 566.78 勘探阶段   

小计    985   350 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

818 矿今年投产后若装入公司，最多可增厚每股收益 0.1 元 

在澳洲的矿井中今年可投产的只有 818 煤矿。公司初步预计该矿吨煤净利约为
100 元，今年投产后可全年产量约为 100 万吨。若不考虑借款成本，注入公司
后可增厚每股收益 0.1 元。 

 该煤矿地处昆士兰北部地区的博文盆地，目前发现的可采储量为 3,000 万
吨，出产优质的主焦煤，为露天矿，初步设计产能 200 万吨。据测算该
矿深部储量可达到 10 亿吨左右。 

 目前 818 矿的手续证照齐全，预计今年 7-8 月可以投产，13 年约可产出 100

万吨左右。 

 在澳洲出产的焦煤主要用于出口到亚洲，按照现行的价格和运价测算吨
煤净利约为 100 元/吨。  
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Endocoal（北昆矿业）多数资源尚处勘探期，预计 14 年开始产出 

该公司 2010 年 4 月在澳洲上市，在昆士兰中部的博文盆地地区拥有 3,876 平方
千米的探矿范围，主要产品定位于焦炭、喷吹煤和焦煤。拥有探矿权 30 个，
探明储量 5 亿吨。目前公司最主要的项目是预计 13 年下半年动工的 MDS 矿，
位于 Orion Downs 矿区，可采储量为 1,682 万吨。 

目前 ENDOCOAL 还属于初级的能源公司，所持有的矿产资源还都没有产出，
因此收购价格相对便宜，对义煤集团来说是比较好的投资标的。 
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估值优势显著，建议买入 

在不考虑资产注入的情况下，我们预计 2012 年-2014 年每股收益分别为 1.44、
1.75、1.87 元；12-14 年市盈率分别为 14 倍、11.4 倍、10.2 倍。13 年市盈率仅次
于中国神华，排在行业第二低，13 年主要煤炭公司市盈率已经高达 17.7 倍。
由于公司可能不会采用增发来摊薄股本，因此保守计算，如果考虑资产注入，
13、14 年每股收益预计为 1.87 元和 2.15 元，对应市盈率 10.7 倍和 9.3 倍。估值
优势十分明显。我们给予买入评级。 

 

图表 19. 公司 13 年市盈率仅为 11 倍，仅次于神华排在行业第二低 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 20. 主要 A 股煤炭公司估值表 

股票代码 公司名称 评级 每股收益 
(人民币，元) 

价格 
(人民币/港币) 

市盈率 
(倍) 

    2011 2012E 2013E 2014E 2013-3-27 2011 2012E 2013E 2014E 
600123.CH 兰花科创 买入 1.46  1.66  1.63  2.05  18.63  12.80  11.25  11.41  9.08  
600157.CH 永泰能源 买入 0.59  0.56  0.70  0.94  12.14  20.63  21.72  17.41  12.95  
600395.CH 盘江股份 买入 1.55  0.83  0.85  1.34  14.05  9.09  16.93  16.53  10.49  
601699.CH 潞安环能 买入 1.67  1.12  1.21  1.42  18.22  10.93  16.34  15.06  12.83  
601918.CH 国投新集 买入 0.73  0.72  0.73  0.77  9.02  12.36  12.53  12.38  11.76  
601088.CH 中国神华 买入 2.25  2.40  2.09  2.15  21.94  9.75  9.16  10.48  10.21  
000937.CH 冀中能源 买入 1.32  0.99  0.96  1.01  12.98  9.85  13.09  13.52  12.81  
600546.CH 山煤国际 持有 1.13  0.79  1.01  1.33  17.31  15.37  21.91  17.14  13.02  
000933.CH 神火股份 持有 0.69  0.10  0.40  0.60  6.80  9.93  68.00  17.00  11.33  
600348.CH 阳泉煤业 持有 1.17  0.82  0.85  0.92  13.75  11.75  16.77  16.18  14.95  
601898.CH 中煤能源 持有 0.72  0.59  0.50  0.55  7.27  10.10  12.30  14.45  13.17  
000780.CH 平庄能源 持有 0.89  0.39  0.50  0.52  8.40  9.44  21.54  16.80  16.15  
000983.CH 西山煤电 持有 0.89  0.57  0.70  0.82  11.90  13.32  20.71  17.00  14.51  
002128.CH 露天煤业 持有 1.21  1.19  0.62  0.75  12.84  10.61  10.84  20.71  17.12  
600188.CH 兖州煤业 持有 1.75  0.91  0.39  0.54  17.40  9.93  19.14  44.62  32.22  
600997.CH 开滦股份 持有 0.64  0.40  0.30  0.36  10.8  16.9  27.0  36.0  30.0  
601101.CH 昊华能源 持有 1.08  0.82  0.66  0.80  11.9  11.0  14.5  18.1  14.9  
601666.CH 平煤股份 持有 0.78  0.48  0.35  0.40  7.8  9.9  16.3  22.1  19.4  
中银国际预测上述 A 股主要煤炭公司（除兖州煤业）     11.9  19.5  17.2  14.4  
万得预测上述 A 股主要煤炭公司     14.7  16.0  16.1  14.1  
申万煤炭开采Ⅱ        15.9  12.4  12.3  10.9  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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主要盈利假设和财务报表 

图表 21. 公司煤价预测 

(元/吨) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
公司综合煤价 439  435  430  445  448  
增速(%) (0.8) (1.2) 3.6 0.5 
  青海焦煤价格 518  550  530  530  531  
     增速(%) 6.2 (3.6) 0.0 0.2 
  新疆价格 530  520  500  500  
     增速(%) (1.9) (3.8) 0.0 
  河南本部价格 439  420  410  430  431  
     增速(%) (4.3) (2.4) 4.9 0.2 
吨煤毛利 168  177  180  193  195  
吨煤净利 63  76  80  87  88 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 22. 公司产量预测 

(百万吨) 2011 2012E 2013E  2014E 2015E 
原煤产量 20.2  22.5  26.0  26.9  27.8  
     增速(%) 11.5 15.5 3.5 3.1 
其中: 青海焦煤产量 1.9  3.0  3.0  3.5  
          新疆气煤产量 0.9  1.4  1.6  1.6  
          河南本部产量 20.2  19.8  21.6  22.3  22.7  
     青海占比(%) 8.4 11.5 11.1 12.6 
     新疆占比(%) 3.8 5.4 5.9 5.8 
     河南占比(%) 100.0 87.7 83.1 82.9 81.6 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 23. 公司业绩对煤价敏感度分析 

综合煤价变化 2013 年每股收益 2014 年每股收益 2013 年变化 2014 年变化 
%  % % 
10 2.31 2.55 32.0  30.1  
5 2.04 2.26 16.6  15.3  
0 1.75 1.96 - - 
-5 1.48 1.66 (15.4) (15.3) 
-10 1.19 1.36 (32.0) (30.6) 

资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
销售收入 9,502 10,566 12,093 12,908 13,537 
销售成本 (6,076) (6,544) (7,372) (7,854) (8,266) 
经营费用 (1,442) (1,472) (1,624) (1,734) (1,750) 
息税折旧前利润 1,984 2,550 3,097 3,320 3,520 
折旧及摊销 926 260 278 300 315 
经营利润 (息税前利润) 2,981 2,909 3,513 3,814 4,106 
净利息收入/(费用) (75) (106) (121) (129) (108) 
其他收益/(损失) (11) 0 0 0 0 
税前利润 1,898 2,445 2,976 3,191 3,412 
所得税 (481) (620) (755) (810) (866) 
少数股东权益 (126) (97) (124) (137) (142) 
净利润 1,283 1,718 2,088 2,235 2,394 
核心净利润 1,283 1,718 2,088 2,235 2,394 
每股收益(人民币) 1.54 1.44 1.75 1.87 2 
每股股息(人民币) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
收入增长(%)  11.2 14.5 6.7 4.9 
息税前利润增长(%)  (2.4) 20.8 8.6 7.7 
息税折旧前利润增长(%)  28.5 21.4 7.2 6 
每股收益增长(%)  (6.5) 21.5 7 7.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 2,701 1,078 1,267 2,280 3,592 
应收帐款 735 845 967 1,033 1,083 
库存 197 327 369 393 413 
其他流动资产 1,120 1,285 1,438 1,520 1,582 
流动资产总计 4,397 3,853 4,404 5,612 7,077 
固定资产 3,486 3,480 4,202 4,402 4,587 
无形资产 1,045 1,146 1,208 1,214 1,143 
其他长期资产 1,547 2,140 2,190 2,190 2,190 
长期资产总计 6,078 6,766 7,600 7,806 7,919 
总资产 10,475 10,618 12,003 13,418 14,996 
应付帐款 1,218 1,309 1,474 1,571 1,653 
短期债务 0 100 100 100 100 
其他流动负债 2,156 2,513 2,645 2,722 2,792 
流动负债总计 3,374 3,921 4,220 4,393 4,545 
长期借款 1,537 326 246 174 140 
其他长期负债 250 250 250 250 250 
股本 834 834 834 834 834 
储备 3,199 3,909 4,952 6,126 7,445 
股东权益 5,314 6,121 7,288 8,600 10,061 
少数股东权益 450 548 672 809 951 
总负债及权益 10,475 10,618 12,003 13,418 14,996 
每股帐面价值(人民币) 6.37 5.12 6.10 7.20 8.42 
每股有形资产(人民币) 5.12 4.16 5.09 6.18 7.46 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.40) (0.55) (0.77) (1.68) (2.81) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,898 2,445 2,976 3,191 3,412 
折旧与摊销 998 360 417 495 588 
净利息费用 75 106 121 129 108 
运营资本变动 (821) (1,667) (798) (506) (438) 
税金 (481) (620) (755) (810) (866) 
其他经营现金流 65 (66) (93) (106) (111) 
经营活动产生的现金流 1,735 557 1,869 2,393 2,692 
购买固定资产净值 807 1,200 800 500 500 
投资减少/增加 376 20 20 20 20 
其他投资现金流 (1,614) (2,400) (1,600) (1,000) (1,000) 
投资活动产生的现金流 (431) (1,180) (780) (480) (480) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 385 500 400 400 400 
支付股息 34 594 579 571 592 
其他融资现金流 (938) (2,094) (1,879) (1,871) (1,892) 
融资活动产生的现金流 (519) (1,000) (900) (900) (900) 
现金变动 785 (1,623) 189 1,013 1,312 
期初现金 1,916 2,701 1,078 1,267 2,280 
公司自由现金流 1,304 (623) 1,089 1,913 2,212 
权益自由现金流 1,764 (18) 1,610 2,442 2,721 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.9 24.1 25.6 25.7 26.0 
息税前利润率(%) 31.4 27.5 29.0 29.5 30.3 
税前利润率(%) 20.0 23.1 24.6 24.7 25.2 
净利率(%) 13.5 16.3 17.3 17.3 17.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.0 1.0 1.3 1.6 
利息覆盖率(倍) 39.7 27.5 29.0 29.5 37.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.2 0.9 1.0 1.2 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 13.0 13.9 11.4 10.7 10.0 
市净率 (倍) 6.4 5.1 6.1 7.2 8.4 
价格/现金流 (倍) 9.6 42.8 12.8 10.0 8.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.4 9.1 7.4 6.6 5.9 

周转率      
存货周转天数 11.8 14.6 17.2 17.7 17.8 
应收帐款周转天数 28.2 27.3 27.4 28.3 28.5 
应付帐款周转天数 46.8 43.6 42.0 43.1 43.5 
回报率      
股息支付率(%) 45.5 48.7 40.1 37.4 34.9 
净资产收益率 (%) 24.1 28.1 28.7 26.0 23.8 
资产收益率 (%) 21.2 20.4 21.8 21.2 20.4 
已运用资本收益率(%) 43.5 44.4 46.0 43.0 39.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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附录、公司和集团背景介绍及区域特点 

一、公司资本市场两步走： 

图表 24. 大有能源股权分布图 

河南省国资委
68.81%

中国信达资产管理公司
20.67%

中国华融资产管理公司
7.23%

中国建设银行股份有限公司河南省分行
7.23%

义马煤业集团股份有限公司

大有能源

59.08%

 
资料来源：公司公告 

 

第一步：借壳上市 

大有能源 2010 年借壳“欣网视讯”成功上市，义马煤业集团截至目前持有公
司 59.08%股份，为公司控股股东，河南省国资委为公司实际控制人。 

公司首次注入 11 个煤矿以及相关的洗煤厂和运销公司，总产能 1710 万吨；资
产评估价值 81.28 亿元；增发价格为 11.66 元，发行 70618 万股。 

 

第二步：定增资产注入，增厚业绩 

大有能源 2012 年 10 月以 20.84 元/股的价格完成非公开增发股票 36175.6238 万
股，共募资 75.39 亿元，用以购买集团自有的阳光煤矿、铁生沟煤矿、青海天
峻义海木里煤矿和新疆豫新煤业四处资源，及其子公司义海能源的煤炭资源
股权。此次注入的四个煤炭资源共计年产能 445 万吨。 

此次购买资产的总评估价值为 73.8 亿元，总资产 41.9 亿元；以 2011 年所购资
产的净利润测算所得收购 PE 仅为 5.6 倍。注入时承诺四个矿井 2012 年业绩达
到 4.6 亿元，目前我们预计悲观情况下注入资源 12 年也能有 4.76 亿元的净利
润，提升业绩 0.39 元/股。 
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二、义煤集团带动公司蓄势待发 

集团助公司积极扩张 

义马煤业集团是 2002 年在河南省注册成立的，实际控制人为河南省国资委。
集团主要发展的业务包括：煤炭开采、煤化工、铝业；同时还涉足发电、制
造等业务。 2011 年集团实现营业收入 312 亿元，净利润 10.19 亿元，净利率只
有 3.3%。目前集团贡献利润最高的是煤炭业务，2011 年该业务占总利润量的
90%。煤化工的业务还处于初期建设，没有贡献主要利润。截至 2012 年 3 月，
集团持有现金约 70 亿元，资产负债率为 69.2%。较高的资产负债率与集团的
高速扩张相匹配，但也为后续的融资渠道增加了障碍，因此我们也有理由认
为集团会加速兑现资产注入的承诺，以回笼资金去投资新建项目。 

 

图表 25 . 2011 年集团各业务占收入的比重 

煤炭
34%其他
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化工
4%

氧化铝
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电力
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多种经营煤炭
16%

 
资料来源：公司公告 

 

图表 26. 集团煤炭产销情况 

  2009 2010 2011 2012 年 1-3 月 
原煤产量（万吨） 2,260 3,120 3,361 714 
商品煤销量（万吨） 2,272 3,033 3,372 693 
产销率（%） 100.5 97.2 100.3 97.2 
平均售价(元/吨） 325 375 400 475 

资料来源：公司公告 

 

义煤集团从产量不足百万吨的矿务局，经过 50 多年的磨练如今发展成为河南
省前三大的煤炭企业，2011 年集团煤产量达到 3361 万吨，占河南省总产量的
14%。集团的产品种类丰富，主要有长焰煤、贫瘦煤和焦煤等。目前，集团的
煤炭资源遍布于河南、新疆、青海、内蒙、山西等省区，共拥有 11 块煤田，
截至 2012 年 3 月，集团可控煤炭资源储量达到 23.5 亿吨，可采煤炭资源储量
14.4 亿吨，核定产能 3813 万吨/年。 

“十二五”末集团计划实现 7000 万吨煤炭产能。预计到 2015 年在河南本部实
现 3000 万吨产能。集团原计划在青海、新疆、内蒙古以及山西省分别实现 1000

万吨的产能，但目前来看山西的资源基本饱和因此成本较高；内蒙鄂尔多斯
地区和伊东公司合作的露天矿经过初步勘探质地并不理想，目前双方还在寻
找更好的矿井；新疆地区发展与内陆地区相对独立，矿井的体量虽大但利润
率不容乐观；因此我们预计未来集团主要集中力量开发青海天俊的焦煤矿，
以及重点发展澳大利亚的资源收购。 
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图表 27. 集团计划“十二五”末产能达到 7000 万吨，为现在产能的 1.8 倍 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

煤化工帮助消耗低质煤、促进煤炭资产注入 

在煤炭市场逐渐显现疲态的时候，集团又加快了对煤化工产业的投入脚步。
2012 年义煤综能公司煤化工项目总投资 260 亿元，建成后可以形成年产 60 万
吨乙二醇、20 万吨甲醇蛋白、40 万吨低碳醇以及 20 万吨高附加值产品，目前
一期工程已进入试生产阶段。 

集团发展高端煤生化项目对大有能源有两方面利好：1. 集团的煤化工项目建
成后每年可消耗公司低质煤 100 万吨左右，预计到 2015 年可以达到 500 万吨。
2. 高端煤生化项目的投资额较大，因此我们认为集团会加速将剩余煤炭资源
出售给上市公司，以得到资本来运作煤化工项目。  

 

豫西煤炭储配基地或拓宽公司销售半径 

义煤集团于 2011 年开始建设豫西煤炭储配基地，利用遗留下来的西露天煤矿
的空地，一期建设规模达到 1500 万吨/年，动态库存能力达到 150 万吨，预计
今年底可以完成一期的建设。二期建设完成后可以达到 400 万吨的动态库存能
力，预计 2015 年建成。 

储配基地的建设为河南省“十二五”重点项目，旨在打造“立足中原、连接
南北、贯通东西、辐射全国”的国内先进现代化大型煤炭储配基地和煤炭物
流枢纽，建成后将有助于公司扩大销售范围、提升销售价值。 

 

三、区域特点 

公司地处河南省西部义马市，该市是基于义马矿务局而建立的。义马市被划
入郑-汴-洛工业走廊，交通发达：铁路有陇海线和焦枝柳铁路分别从东西和南
北穿过矿区，公路有连-霍高速和 310 国道从东向西横穿矿区。 

省内供应方面：截至 2012 年 7 月，河南省查明煤炭资源储量为 243.96 亿吨，
位居全国第十位。2011 年全省原煤产量为 1.8 亿吨，义煤集团当年产量为 3362

万吨，集团产量占全省总产量的 18.7%。河南全省的总产量自 2010 年开始出现
下滑趋势，并由净调出省份转为净调入。 截至日前，河南省共淘汰落后产能
3000 万吨以上，全省的煤炭企业数量由原来的 530 家减少到 30 家； 骨干煤炭
企业所属矿井的生产能力由原来的 1.2 亿吨提升到现在的 1.8 亿吨，占全省煤
炭总产量的 87%。 
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图表 28. 河南省从 2010 年开始转为煤炭净调入省 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

河南省缺煤的状态直接导致公司销往省内的煤量占比逐年升高，从 10年的 80%

增长到 12 年上半年的 94%，近 14 个百分点。 

 

图表 29. 公司省内的销量占比不断增加 
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资料来源：公司公告 

 

需求方面：12 年火电发电量与 11 年持平，主要由于水电发电量的异常高涨。
河南省近两年新增火电产能增速较快，12 年新增产能同比增长 47%，增速高
于全国水平。 
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图表 30. 河南省新增火电产能增速快于全国水平 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2008 2009 2010 2011 2012

(万千瓦)

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

河南新建火电产能(左轴) 全国新建火电产能(左轴)

河南新建火电产能增速(左轴) 全国新建火电产能增速(右轴)
 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 31. 2011 年河南省火电发电量激增 19%，12 年与 11 年持平 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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