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 公司简介：背靠大树好乘凉。大有能源2010年借壳南京欣网视讯

科技股份有限公司上市，目前收入全部来源于煤炭业务。公司目

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。2013年8月，公司公告根据河南省政府工作部

署，推进河南煤化集团和控股股东义煤集团战略重组，组建按照

现代企业制度运作的新集团，由此新组建的河南煤化集团成为公

司的控股股东。 

 估值仅次于中国神华，低估值是公司一大优势。在分析煤炭板块

内公司估值对比中，选择公司预期每股收益时，我们选择wind资

讯公司预期每股收益平均值。分析得知：在煤炭板块内，大有能

源PE估值水平仅次于中国神华。考虑到中国神华的煤炭销售规模

和市值大小，我们认为大有能源存在明显估值折价，与煤炭行业

中值水平存在近三成折价。 

 集团资产注入值得期待，公司上市公司平台战略价值凸显。河南

煤化集团和义煤集团重组合并后，新的集团公司营业收入超过

2100亿元，煤炭产量超过1亿吨。2012年新集团营业收入位居国内

第三，煤炭产量位居国内第八，成为一家煤炭及相关产业多元化

经营的特大型能源航母。重组后总资源储量将达到450 亿吨，为

目前大有能源储量9 亿吨的50 倍；煤炭产量1.05亿吨，为目前大

有能源产量的4.7倍。未来新集团的煤炭板块将以上市公司为平

台，通过增发等形式，逐步实现煤炭业务整体上市，大有能源作

为集团唯一煤炭上市公司平台的价值大幅提升。 

 动力煤触底反弹，公司受益。近一个月，秦皇岛山西优混（Q5500K）

上涨20元/吨，涨幅3.85%，目前价格为540元/吨；山西大混

（Q5000K）上涨40元/吨，涨幅9.20%，目前价格为475元/吨。公

司对煤炭综合售价敏感性分析得知：煤炭综合售价每上涨10元/

吨，大有能源每股收益理论上可以增加0.07元。 

 维持公司“推荐”投资评级。我们预计公司2013、2014年EPS分别

为0.71元、0.78元，目前的股价对应的市盈率分别为13.04倍、

11.94倍，估值优势非常明显。另外，我们看好其外延式增长空间，

未来新集团煤炭资产注入值得期待。我们维持公司“推荐”投资

评级。 

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据  2013 年 10 月 21 日 

收盘价(元) 9.30  

总市值（亿元） 222.35  

总股本(百万股) 239081  

流通股本(百万股) 25493  

12 月最高价(元) 18.10% 

12 月最低价(元) 25.71  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 公司简介：背靠大树好乘凉  

大有能源2010年借壳南京欣网视讯科技股份有限公司上市，目前收入全部来源于煤

炭业务。2012年11月7日公司完成非公开增发361,756,238股，发行价格20.84元，用于

购买控股股东义煤集团及其全资子公司义海能源拥有的义煤集团阳光矿业、铁生沟煤业、

豫新煤业、天俊义海等四家公司股权，2012年12月31日前完成了股权转让手续。公司目

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。 

 

表1：公司母目前煤矿情况 

煤矿 权益 煤种 可采储量（万吨） 核定产能（万吨） 

本部河南矿区     

千秋煤矿 100% 长焰煤 8,672 210 

常村煤矿 100% 长焰煤 4,210 255 

跃进煤矿 100% 长焰煤 6,505 180 

杨村煤矿 100% 长焰煤 460 170 

耿村煤矿 100% 长焰煤 5,413 400 

石壕煤矿 100% 焦煤 2,242 90 

新安煤矿 100% 贫瘦煤 13,487 180 

孟津煤矿 100% 贫煤 7,215 120 

义络煤业 100% 焦煤 858 90 

李沟矿业 51% 焦煤 841 30 

义安矿业 50.5% 贫煤 10,582 120 

小计    1845 

阳光煤矿 100% 焦煤 2,545 45 

铁生沟煤矿 100% 无烟煤 4,930 120 

青海天峻义海木里煤矿 100% 焦煤 3,240 300 

新疆豫新煤业 49% 焦煤 8,700 160 

其中：大黄山一号井    100 

      大黄山七号井    60 

合计   79,900 2,470 

权益合计   69866 2314 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

                    2013 年 8月，公司公告根据河南省政府工作部署，推进河南煤化集团和控股股东

义煤集团战略重组，组建按照现代企业制度运作的新集团，由此新组建的河南煤化集

团成为公司的控股股东。两集团重组合并后，新的集团公司营业收入超过 2100 亿元，

煤炭产量超过 1亿吨，2012 年营业收入位居国内第三，煤炭产量位居国内第八，成为

一家煤炭及相关产业多元化经营的特大型能源航母。 

                   根据河南省政府部署，义煤集团与河南煤化集团战略重组，未来新集团的煤炭板块

将以上市公司为平台，通过增发等形式，逐步实现煤炭业务整体上市，大有能源作为

集团唯一煤炭上市公司平台的价值大幅提升。 

                     2013 年上半年，公司煤炭产量 1233 万吨，煤炭销量 1152 万吨，煤炭销售均价

381 元/吨，公司煤炭综合毛利率为 43.47%。 
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图 1：河南煤化集团成为公司控股股东 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 2：公司营业收入构成  图 3：公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

2. 天峻义海是公司目前盈利增量的主要来源 

                    天俊义海是大有能源目前盈利增量的主要来源。2010、2011 年产量分别为 387、

461 万吨，2012 年注入公司时受核定产能影响，煤炭产量降为 265 万吨。2012 年天峻

义海贡献净利润 5.42 亿元，全公司为 17.89 亿元，占比为 30.29%。2013 年上半年天

峻义海产量约 300 万吨，销售 230 万吨，预计净利贡献约占五成。 
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天峻义海矿位于青海省的藏区，储量 4,356 万吨，是全国少见的优质露天焦煤

矿。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。天峻义海区内地质构造条件简单、煤层埋藏较浅且赋存稳定，

开采技术条件简单，适于露天开采，单位生产成本在 200 元/吨左右（其中属地方政策

性支出的原生矿产品生态补偿费为 52 元/吨，可持续性发展资金为 7.00 元/吨）。公

司收购天峻义海为同一控制下的企业合并，按照规定，合并前后资产负债均按账面价

值计量，合并日 2012 年 12 月 31 日，天峻义海采矿权账面净值为 1.16 亿元，因此按

历史成本 1.16 亿元反映在公司的合并报表中。2011、2012 年天俊义海能源吨煤完全

成本为 325、414 元，今年产量的增加将降低平均成本，预计吨煤完全成本 310 元/吨

左右，吨煤净利 200 元左右。 

2、3 采区是超预期的关键 

天俊义海目前开采的属于首采区，相邻的为接替区二、三矿区。二、三矿区可采

储量 1.2 亿吨，二、三矿区采矿权明确划给义煤，目前公司仍在积极申请二、三矿区

的采矿证，公司仅需缴纳资源税，无须竞拍。如果申请成功，按照首期 200 万吨/年产

能、吨煤净利 200 元计算，能给上市公司贡献 4亿元净利润；如果形成 500 万吨/年产

能规模，能给上市公司贡献 10亿元净利润。 

 

 表 2：天俊义海煤炭产销量对公司业绩影响 

销量（万吨） 300 400 500 600 700 

贡献净利润（亿元） 6 8 10 12 14 

贡献ＥＰＳ（元） 0.25 0.33 0.42 0.50 0.59 

公司ＥＰＳ（元） 0.59 0.67 0.76 0.84 0.92 

资料来源：东莞证券研究所 

 

                     公司今年计划生产 2400 万吨煤炭，本部总体产量下滑。由于今年来煤炭持续的

下跌，公司主动对低热值长焰煤矿（跃进矿、千秋矿）实施阶段性停产，煤矿的停产

有助于公司库存的消化。 

 

3. 集团资产注入值得期待，公司上市公司平台战略价值凸显 

          2012 年公司非公开发行股票，承诺后续资产注入。 

为彻底解决同业竞争，义煤集团承诺要点如下：1、本公司确定将大有能源作为唯

一从事煤炭开采及经营的上市公司。2、对于间接持有的青海天木能源集团有限公司股

权，将尽快办理股权转让手续，对所持的鄂托外的其他股权或拥有权益的资产，本公

司将在 2012 年非公开克前旗鑫泰苏家井矿业有限责任公司股权尽快办理注销或转让

手续。3、对于所持的中联润世新疆煤业有限公司、襄汾县沙女沟煤炭有限责任公司、

山西义鸣矿业有限公司、李沟-樊村煤炭勘查项目、新安煤田新义井田深部煤详查、河

南省新安煤田新义二井深部煤详查股权或拥有权益的资产，在 2012 年非公开发行完成

后 3年内由上市公司收购。对于澳大利亚坤谦国际能源有限公司，在取得煤炭矿业权

后 2年内由上市公司收购或转让。4、对除上述情形发行完成后两年内尽快依法完善相

关资产权属以及经营许可资质和资格，并在相关资产具备条件后，通过合适的方式转

让给大有能源，对于不具备注入大有能源的资产，将通过对外转让或其他合适的方式
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处理，以切实解决与大有能源之间的同业竞争。5、本公司及所控制的企业有任何商业

机会可从事、参与或入股任何可能与大有能源所从事的煤矿开采、经营业务构成竞争

的业务，本公司应将上述商业机会通知大有能源，在通知中所指定的合理期间内，大

有能源做出愿意利用该商业机会的肯定答复，则本公司放弃该商业机会；如果大有能

源不予答复或者给予否定的答复，则被视为放弃该商业机会。如果本公司由此获得的

商业机会和业务资源在日后构成对大有能源主营业务的竞争关系，如大有能源有收购

意愿且符合上市公司全体股东利益，在条件成熟时，本公司同意将利用该等商业机会

已经获得的业务资源在适当时机以适当的方式注入大有能源。 

由上述条款可知，集团承诺的后续资产注入大部分应当在 2015 年之前完成。 

表 3：集团公司承诺 2-3 年内注入的煤炭资产 

 权益 煤种 可采储量（万吨） 核定产能（万吨） 备注 

承诺本次非公增发完成后 2年内收购 

陕县观音堂 14% 主焦煤 157.1 36 破产重组矿井，计划关停 

渑池曹跃矿业 25% 主焦煤 866.2 60 在产 

天新矿业 20% 长焰煤 106.9 60 
残采矿井，原址建储配煤

基地 

华兴矿业 100% 主焦煤 338.8 30 在产 

新义煤业 55% 贫瘦煤 13322.8 120 在产 

青海义海大煤沟煤矿 100% 不粘煤 4980.3 90 在产 

新疆屯南煤业 50% 长焰煤 13445 81 在产 

集团河南整合矿井     11661.03 848 
保留 30 个左右资源量较

大矿井 

合计   44878.13 1325  

承诺本次非公增发完成后 3年内收购 

中联润世新疆煤业 60% 不粘煤 8069 300 未取得土地使用权证 

沙女沟煤业 60% 肥煤 5000 90 资源整合中 

义鸣煤矿 35% 焦煤 12443 90 资源整合中 

李沟-樊村 100%    资源详查阶段 

新义井田 100%    资源详查阶段 

新义二井 100%    
资源详查阶段，预期资源

量 3 亿吨 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

   

                     2013 年 8 月，公司发布公告，根据河南省政府工作部署，推进河南煤化集团和

控股股东义煤集团战略重组，组建按照现代企业制度运作的新集团。 

                     河南煤化集团为世界 500 强企业，根据《财富》2013 世界 500 强企业榜单，排

名第 404 位。集团是河南最大的煤炭集团，为 2008 年经河南省政府批准，由永煤集团、

焦煤集团、鹤煤集团、中原大化集团、河南煤气集团等 5家单位战略重组成立的的大

型煤炭企业。根据中国煤炭工业协会数据，2012 年河南煤化集团以 1807 亿元的营业

收入位列煤企百强第 6位；以 7520 万吨的煤炭产量位列煤企产量 50 强第 11位。 
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表 4：2012 年我国煤炭行业产量和收入排名 

 公司 产量（万吨） 公司 收入（万元） 

1 神华集团有限责任公司 45,665 神华集团有限责任公司 34,396,914 

2 中国中煤能源集团有限公司 17,552 冀中能源集团有限责任公司 22,284,313 

3 大同煤矿集团有限责任公司 13,267 山东能源集团有限公司 19,377,287 

4 山东能源集团有限公司 12,292 山西煤炭运销集团有限公司 18,500,453 

5 冀中能源集团有限责任公司 11,564 山西焦煤集团有限责任公司 18,073,782 

6 陕西煤业化工集团有限责任公

司 
11,368 

河南煤业化工集团有限责任公

司 
18,067,662 

7 山西焦煤集团有限责任公司 10,540 阳泉煤业(集团)有限责任公司 18,031,140 

8 开滦(集团)有限责任公司 8,354 开滦(集团)有限责任公司 17,566,158 

9 山西潞安矿业(集团)有限责任

公司 
8,008 

山西潞安矿业(集团)有限责任

公司 
17,101,562 

10 兖矿集团有限公司 7,617 大同煤矿集团有限责任公司 17,022,435 

11 河南煤业化工集团有限责任公

司 
7,520 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

                    河南煤化集团拥有煤炭资源储备400多亿吨，遍布省内10 多个地市及贵州、新疆、

内蒙古、安徽等省区。目前，集团拥有永城煤电、焦作煤业和鹤壁煤业三家煤炭生产企

业，有生产、基建、技改矿井合计94 座（不含按照河南省政府要求新兼并重组的56 座

矿井），其中在河南省内拥有矿井51座。生产及在建矿井保有地质储量为152.21 亿吨，

其中，河南省内51.37 亿吨，河南省外100.84 亿吨；可采储量91.43 亿吨，其中，河南

省内27.12 亿吨，河南省外64.31 亿吨。（数据来自2011年集团中期票据募集说明书） 

表5：河南煤化主要矿区情况 

集团矿区 可采储量 (亿吨) 煤种 核定产能 (万吨) 

河南 27.12  3901 

其中：商丘地区 8.57 无烟煤 1350 

洛阳地区 1.43 无烟煤 273 

许昌地区 0.76 贫瘦煤 135 

安阳地区 1.97 焦煤、贫煤、瘦煤、无烟煤 258 

三门峡地区 0.26  45 

焦作地区 5.14 无烟煤 668 

新乡地区 3.45 无烟煤 255 

鹤壁地区 4.34 焦煤、喷吹煤 725 

郑州地区 1.19  192 

贵州 13.23 无烟煤 1040 

新疆 37.27 长焰煤、配焦煤 228 

内蒙 13.81  180 

合计 91.43  5349 

资料来源：东莞证券研究所 

                    河南煤化所产的无烟煤系无烟煤市场中的高端产品，与主要竞争对手的产品相比，

具有特低硫、特低磷、低灰、低砷、高发热量、可磨性好、热稳定性好、活性强的禀赋，
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符合国家洁净煤技术发展的要求，属于国家重点保护和优先开采的煤种，也是冶金、电

力、化工、建材的高质量原材料用煤和动力用煤。该煤种在行业中居于高端水平，产品

市场售价高，附加值高，盈利能力在业内也具有领先地位。 

                    义煤集团为河南省属大型煤炭集团，是河南第三大煤炭集团，在河南、青海、新疆、

山西、内蒙古规划建设五个千万吨级的煤炭基地。义煤集团本部地处有“豫西煤仓”之称

的河南义马矿区。义煤集团拥有义马、陕渑、新安、宜洛、偃龙、义海、豫新、义鸣等

11块煤田。义煤集团资源储量约为50亿吨。根据中国煤炭工业协会数据，2012年义煤集

团以339.7亿元的营业收入位列煤企百强第23位；以3002万吨的煤炭产量位列煤企产量

50强第27位。 

                   河南煤化集团和义煤集团重组合并后，新的集团公司营业收入超过2100亿元，煤炭

产量超过1亿吨。2012年新集团营业收入位居国内第三，煤炭产量位居国内第八，成为

一家煤炭及相关产业多元化经营的特大型能源航母。 

 

表 6：两集团合并后营业收入居国内煤炭行业第三 

排名 公司名称 2012 年收入（亿元） 

1 神华集团有限责任公司 3440 

2 冀中能源集团有限责任公司 2228 

3 河南煤业化工集团有限责任公司+义煤集团 2146 

4 山东能源集团有限公司 1938 

5 山西煤炭运销集团有限公司 1850 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

 

表 7：两集团合并后煤炭产量居国内煤炭行业第八 

排名 公司名称 2012 年煤炭产量（万吨） 

1 神华集团有限责任公司 45,665 

2 中国中煤能源集团有限公司 17,552 

3 大同煤矿集团有限责任公司 13,267 

4 山东能源集团有限公司 12,292 

5 冀中能源集团有限责任公司 11,564 

6 陕西煤业化工集团有限责任公司 11,368 

7 山西焦煤集团有限责任公司 10,540 

8 河南煤业化工集团有限责任公司+义煤集团 10522 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

根据河南省政府部署，义煤集团与河南煤化集团战略重组，未来新集团的煤炭板

块将以上市公司为平台，通过增发等形式，逐步实现煤炭业务整体上市，大有能源作

为集团唯一煤炭上市公司平台的价值大幅提升。 

河南煤化的煤炭资源储量为 400 亿吨，义煤集团资源储量约为 50亿吨，重组后总

资源储量将达到 450 亿吨，为目前大有能源储量 9 亿吨的 50 倍。2012 年河南煤业

化工集团有限责任公司+义煤集团煤炭产量1.05亿吨，为目前大有能源产量的4.7倍。

河南煤化在河南省下属的永成矿区和焦作矿区均出产无烟煤，鹤壁矿区以喷吹煤为主，
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在贵州和新疆的资源分别出产无烟煤和瘦精煤。而目前义煤集团旗下资源中动力煤的

占比达到 70%左右，焦煤约占 25%，剩余为无烟煤。重组后，预计大有能源将优先获得

河南煤化旗下优质的焦煤资源，从而进一步提高公司整体的盈利能力和利润率水平。 

表 8：上市公司与新控股股东对比 

公司 煤炭储量（亿吨） 2012 年煤炭产量（万吨） 

河南煤业化工集团有限责任公司+义煤集团 450 10522 

大有能源 9 2231 

新集团/大有能源（倍） 5 4.7 

资料来源：东莞证券研究所 

 

4. 估值仅次于中国神华，低估值是公司一大优势 

为了更好体现市场一致预期，在分析煤炭板块内公司估值对比中，选择公司预期

每股收益时，我们选择 wind 资讯公司预期每股收益平均值。 

                    我们从下面把表可以得知：截止 2013 年 10 月 18 日，在煤炭板块内，大有能源

PE 估值水平仅次于中国神华。考虑到中国神华的煤炭销售规模和市值大小，我们认为

大有能源存在明显估值折价，与煤炭行业中值水平存在近三成折价。 

 

表 9：煤炭板块内上市公司 PE估值对比（日期：2013、10、18） 

公司代码 公司简称 股价 EPS（元） PE 

   2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 

601088 中国神华 16.83 2.40 2.27 2.34 7.02 7.41 7.20 

600403 大有能源 9.13 0.75 0.74 0.79 12.20 12.30 11.61 

600123 兰花科创 13.59 1.63 1.05 1.14 8.33 12.94 11.91 

600157 永泰能源 6.24 0.56 0.46 0.57 11.16 13.71 11.02 

002128 露天煤业 8.93 1.19 0.65 0.64 7.54 13.78 13.91 

600546 山煤国际 5.71 0.39 0.38 0.52 14.76 15.04 11.04 

601699 潞安环能 12.13 1.12 0.78 0.84 10.88 15.47 14.42 

601898 中煤能源 5.38 0.70 0.34 0.36 7.69 15.74 14.92 

000937 冀中能源 8.84 0.97 0.53 0.53 9.08 16.59 16.72 

601666 平煤股份 5.50 0.47 0.32 0.34 11.58 17.01 16.05 

601101 昊华能源 8.47 0.75 0.48 0.48 11.24 17.60 17.48 

600348 阳泉煤业 8.66 0.95 0.49 0.50 9.10 17.64 17.28 

000983 西山煤电 8.21 0.57 0.43 0.48 14.29 19.28 17.24 

600395 盘江股份 9.19 0.91 0.48 0.57 10.12 19.28 16.25 

600508 上海能源 11.35 1.28 0.48 0.50 8.89 23.54 22.63 

000933 神火股份 5.62 0.11 0.20 0.25 53.00 28.64 22.69 

600997 开滦股份 6.19 0.40 0.21 0.19 15.66 28.84 33.26 

601918 国投新集 4.94 0.52 0.14 0.16 9.56 34.79 30.18 

000780 平庄能源 5.48 0.40 0.06 0.14 13.54 90.88 38.73 

000968 煤气化 8.04 -0.69 -0.34 0.29 -11.73 -23.94 27.81 

600188 兖州煤业 10.74 1.12 -0.18 0.28 9.58 -58.59 38.32 
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PE平均值      11.59 16.09 19.56 

PE 中值      10.50 16.34 16.98 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

备注：公司 2013 年、2014 年每股收益采用 wind 资讯预测每股收益平均值 

 

 

 

5. 盈利预测和价格敏感性分析 

 

表10：盈利预测基本假设 

 2012 2013H 2014H 

煤炭开采    

煤炭销量（万吨） 2231 2300 2400 

    吨售价（元/吨） 417 380 390 

    吨成本（元/吨） 235 215 220 

收入（万元） 930576 874000 936000 

  成本（万元） 523747 494500 528000 

其他    

收入（万元） 349352.5 310000 320000 

成本（万元） 337266.3 313100 321600 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

表 11：公司盈利预测 

科目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 9502.21 12799.28 11840.00 12560.00 

营业总成本 7603.86 10395.82 9609.28 10116.24 

营业成本 6076.27 8610.13 8076.00 8496.00 

营业税金及附加 183.46 238.90 230.88 244.92 

销售费用 157.86 313.78 189.44 200.96 

管理费用 1100.25 1214.63 1089.28 1155.52 

财务费用 75.01 -7.35 -17.76 -18.84 

资产减值损失 11.01 25.71 41.44 37.68 

其他经营收益 0.00 -4.91 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 -4.91 0.00 0.00 

营业利润 1898.36 2398.56 2230.72 2443.76 

加：营业外收入 5.43 33.69 0.00 0.00 

减：营业外支出 14.68 29.04 0.00 0.00 

利润总额 1889.11 2403.21 2230.72 2443.76 

减：所得税 480.85 531.76 513.07 562.06 

净利润 1408.26 1871.45 1717.65 1881.70 

减：少数股东损益 125.72 82.89 12.02 18.82 
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归母公司所有者的净利润 1282.54 1788.55 1705.63 1862.88 

基本每股收益（元） 0.54 0.75 0.71 0.78 

市盈率（倍） 17.34  12.43  13.04  11.94  

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 

 

               对煤炭综合售价敏感性分析 

                   我们以 2013 年年度业绩作为例子，假设除煤炭综合售价发生变化，其他所有因素

如生产成本、煤炭销售量、三项费用绝对值等保持不变，我们得到公司每股收益与煤炭

综合售格对应关系： 

 

表 12：公司每股收益对煤炭综合售价格敏感性分析 

煤炭综合售价（元/吨） 350 360 370 380 390 400 410 420 

EPS（元） 0.49 0.57 0.64 0.71 0.79 0.86 0.93 1.01 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

                    从上面数据我们可以分析得知，煤炭综合售价每上涨 10 元/吨，大有能源每股收

益理论上可以增加 0.07 元。 

 

图 4：煤价每上涨 10 元/吨，公司 EPS 理论上增厚 0.07 元 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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动力煤触底反弹，公司受益 

10月份来，随着动力煤冬季需求旺季即将到来，中国神华和中煤能源两大央企主动

上调动力煤价格，动力煤市场价格跟随触底反弹。 

近一个月，秦皇岛山西优混（Q5500K）上涨20元/吨，涨幅3.85%，目前价格为540

元/吨；山西大混（Q5000K）上涨40元/吨，涨幅9.20%，目前价格为475元/吨。 

公司本部所在地义马长焰煤价格目前维持不变，义马长焰煤（Q4500K）车板价维持

395元/吨不变。不过随着中转地秦皇岛价格的触底反弹，将逐渐传导到动力煤生产地，

带动大有能源综合售价的上涨。 

图 5：秦皇岛山西大混价格上涨近 10%  图 6：义马长焰煤车板价维持不变 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

6. 维持公司“推荐”投资评级 

                     我们预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.71 元、0.78 元，目前的股价对应的

市盈率分别为 13.04 倍、11.94 倍，估值优势非常明显。另外，我们看好其外延式增

长空间，未来新集团煤炭资产注入值得期待。我们维持公司“推荐”投资评级 

400

450

500

550

600

650

700

750

1
2

-1

1
2

-3

1
2

-5

1
2

-7

1
2

-9

1
2

-1
1

1
3

-1

1
3

-3

1
3

-5

1
3

-7

1
3

-9

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

1
2

-1

1
2

-3

1
2

-5

1
2

-7

1
2

-9

1
2

-1
1

1
3

-1

1
3

-3

1
3

-5

1
3

-7

1
3

-9

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 大有能源（600403）深度分析报告 

  13 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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