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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 (16) 5  (10) (42) 
相对新华富时 A50 指数 (13) (1) (11) (29) 

 
发行股数 (百万) 2,390 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (人民币 百万) 5,848 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) .64 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
 河南省义马煤业股份有限公司 63.04 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 15 日收市价为标准 
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大有能源 
13 年业绩较好，14 年恐难持续 
13 年归属母公司净利润 11.94 亿元，同比下降 33%，每股收益 0.5 元，业绩
较好，利润率也仅有小幅下滑。但这主要与盈利较好的青海矿区产量占比大
幅提升等因素有关，但随着产量占比稳定以及焦煤价格的大幅下滑，14 年经
营优势可能不再。公司内生性增长释放基本完毕，后续主要靠资产注入，但
受到天峻义海采矿权瑕疵的问题尚未解决的影响，不确定性较大。基于 17
倍 14 年目标市盈率，我们下调目标价至 6.80 元，维持谨慎买入的评级。 
支撑评级的要点 
 2013 年营业收入同比下降 12.8%至 111.6 亿元，归属母公司净利润 11.94

亿元，同比下降 33%，每股收益 0.5 元，业绩较好。毛利率由 33%下降
至 30%，净利润率由 14%下降至 11%。但是经营活动现金流同比大幅
下降 82%至 7.3 亿元。 

 13 年煤炭产量 2,495 万吨，同比增长 12%，略高于我们预期，预计河
南本部产量 2,000 万吨左右，400 万吨左右为天峻义海生产，新疆矿区
100 万吨左右。本部产量稳定，天峻义海预计 13 年同比增长 100%，占
公司产量比例由 9%提升至 16%。而天峻义海焦煤矿的盈利情况明显好
于本部。焦煤占比的提升是公司呈现较好业绩的原因。13 年青海天峻
义海煤业收入 17.3 亿元，净利润 5.65 亿元，吨煤净利仍高达 100 元左
右。而公司平均吨煤净利水平只有 48 元。 

 13 年煤炭售价同比下降 13%，跌幅不大，但 14 年优势可能难以持续。 
 由于海进江等影响，河南本部矿区的省外销售明显受阻，省外销量由

150 万吨减少至 50 万吨，大幅差于预期。 
 今年 3 月出现死亡 6 人的矿难，对安全的重视程度进一步提高，对经

营偏谨慎，或会在一定程度影响产量的释放。公司预计 14 年产销量目
标 2,267 万吨，产量同比下降 9%，销量同比下降 4%，降幅比较明显。 

 公司内生增长释放基本完毕，后续将主要依靠资产注入，但受到天峻
义海采矿权瑕疵事件影响不确定性较大。 

评级面临的主要风险 
 青海天峻义海采矿权归属问题无法妥善解决； 
 资产注入承诺不能兑现，注入时间延迟。 
估值 
 基于公司历史与行业平均估值折价率 15%，基于 17 倍 14 年目标市盈

率将目标价由 10.18 元下调至 6.80 元，维持谨慎买入的评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 12,799 11,166 10,328 11,058 11,619 
  变动 (%) 4.1 (12.8) (7.5) 7.1 5.1 
净利润 (人民币 百万) 1,789 1,194 955 996 1,015 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.75 0.50 0.40 0.42 0.42 
   变动 (%) (64.8) (33.3) (20.0) 4.3 1.9 
先前预测每股收益（人民币）   0.58 0.62  
   调整幅度（%）   (31.1) (32.8)  
全面摊薄市盈率(倍) 8.0 12.0 15.0 14.4 14.1 
每股现金流量 (人民币) 1.70 0.31 0.55 0.49 0.56 
价格/每股现金流量 (倍) 3.5 19.6 10.8 12.3 10.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.4 9.2 11.8 11.2 11.1 
每股股息 (人民币) 0.45 0.15 0.12 0.13 0.13 
股息率 (%) 7.5 2.5 2.0 2.1 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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13 年净利润同比下降 33%至 11.94 亿元，业绩较好 

公司 13 年实现归属母公司净利润 11.94 亿元，同比下降 33%，每股收益 0.5 元。
营业收入同比下降 12.8%至 111.6 亿元，成本相应下降 9%至 78.3 亿元，毛利润
下降 20%至 33.3 亿元。期间费用率由基本维持 12%不变，其中管理费用下降
6%至 11.4 亿元，由于现金充足，财务费用由-0.07 亿元变为-0.16 亿元，销售费
用下降 17.9%至 2.58 亿元。毛利率下降 3 个百分点至 30%，经营利润率下降 4

个百分点至 15%，净利润率由 14%降至 11%。总体利润率只有小幅下降，明显
好于同业。净资产收益率下降 7 个百分点至 12%。但是经营活动产生现金流同
比下降大幅 82%至 7.3 亿元。 

 

图表 1. 13 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 12,799 11,166 (12.8) 
营业成本 8,610 7,831 (9.1) 
毛利润 4,189 3,335 (20.4) 
营业税金及附加 239 239 0.2 
销售费用 314 258 (17.9) 
管理费用 1,215 1,140 (6.2) 
财务费用 (7) (16) 121.8 
资产减值损失 26 78 201.7 
投资净收益 (5) 23            - 
营业利润 2,399 1,660 (30.8) 
营业外收入 34 20 (41.6) 
营业外支出 29 7 (77.1) 
税前利润 2,403 1,673 (30.4) 
所得税 532 468 (12.0) 
少数股东损益 83 12 (85.4) 
归属于母公司所有净利润 1,789 1,194 (33.3) 
每股收益(人民币，元)  
基本每股收益(元) 0.75 0.50 (33.3) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 1.7 0.3 (82.0) 
毛利率(%) 33 30 
经营利润率(%) 19 15 
净利润率(%) 14 11 
应收账款 986 956 (3.1) 
期间费用率(%) 12 12 
净资产收益率-加权(%) 19 12 

资料来源：公司中报，中银国际研究 

 

青海天峻义海煤业产量明显增长，对公司经营改善明显。 

公司煤炭产量 2,495 万吨，同比增长 12%，略高于我们预期，我们预计河南本
部产量 2,000 万吨左右，400 万吨左右为天峻义海生产，新疆矿区 100 万吨左右。
本部产量稳定，天峻义海预计 13 年同比增长 100%，占公司产量比例由 9%提
升至 16%。而由于是焦煤，天峻义海的盈利情况明显好于本部。产销量结构的
改善是公司呈现较好业绩的原因。13 年青海天峻义海煤业收入 17.3 亿元，净
利润 5.65 亿元，吨煤净利仍高达 100 元左右。而公司平均吨煤净利水平只有
48 元。 
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图表 2.13 年煤炭业绩经营数据 

指标 2012 2013 同比变动（%） 
原煤产量(百万吨) 22.31 24.95 11.8 
销量(百万吨) 22.31 23.66 6.1 
原煤价格(元/吨) 417 361 (13.5) 
生产成本(元/吨) 235 213 (9.3) 
吨煤毛利(元/吨) 182 148 (18.8) 
吨煤净利(元/吨) 80 48 (40.3) 
煤炭业务营业收入(百万元) 9,306 8,540 (8.2) 
煤炭业务营业成本(百万元) 5,237 5,310 1.4 
煤炭业务毛利率(%) 44 38 
煤炭业务毛利占比(%) 97 97 

资料来源：公司中报，中银国际研究 

 

河南本部省外销售明显受阻 

公司认为“由于煤炭市场需求的持续疲软，煤炭同业之间的竞争更加激烈，
晋、陕、蒙煤炭通过海进江渠道大举南下，对大有能源河南省内和华中、华
东市场都构成了巨大冲击，加上铁路运费的不断上涨，省外市场的销售订单
受到很大影响，湖南、江西、苏南、山东等地的市场的订单几乎丧失，湖北、
苏北、安徽的客户数量也大大减少，省外销量由 150 万吨降至 50 万吨以下。”
我们认为本部矿区省外销售的情况差于预期，尽管 13 年河南省推出“煤电互
保”政策使得省内电厂采购本省的煤有强制规定，集团也曾在年中左右减少
销售，让出市场给大有能源，但公司的销售情况仍然欠佳。13 年公司销量同
比增长 6%至 2,366 万吨，增幅小于 12%的产量增速。 

14 年产销量目标下调明显 

除了行业景气度下行明显，公司今年 3 月出现死亡 6 人的矿难，对安全的重视
程度进一步提高，对经营偏谨慎，可能会在一定程度影响产量的释放。公司
预计 14 年产销量目标 2,267 万吨，产量同比下降 9%，销量同比下降 4%，降幅
比较明显。 

13 年煤价降幅不大，但 14 年恐优势不再 

公司 13 年煤炭综合售价下跌 13%至 361 元，跌幅小于同业（同业水平约 17%

左右）。原因一是省内“煤电互保”政策，二是青海天峻义海矿区煤价高于
河南本部而产量占比提升。但是这一趋势将在 14 年改变，我们认为跌幅将与
行业相似，主要由于 14 年产量结构稳定，而焦煤价格下跌幅度将更大些。公
司吨煤生产成本下降 9%至 213 元/吨，除了公司较好的成本控制外，如人员工
资的削减，青海矿区成本小于本部也是原因之一。公司吨煤净利下滑 40%至
48 元。整体煤炭业务毛利率下滑 6 个百分点至 38%。煤炭业务毛利占比维持在
97%不变。 

内生增长释放基本完毕，资产注入不确定性大 

我们认为主要的内生增长基本释放完毕，未来的增长还主要靠集团的资产注
入。但是 13 年 9 月 17 日公司公告并承认在 13 年 2 月将青海天峻义海一号露天
矿的采矿证无偿转让给木里煤业集团，木里煤业出具承诺“在木里矿区采矿
权关系没有理顺之前，大有能源享有所有该矿的经营所得”。 事情一经报出，
公司就全力协调解决采矿权归属的问题，但截至日前还没有实质性的进展。
虽然公司还享有天峻义海矿所有的经营所得，但我们认为采矿权的瑕疵将对
后续资本运作形成一定拖累。因此我们认为短期在采矿权事情没有理顺之前，
资产注入的可能性不大。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 12,799 11,166 10,328 11,058 11,619 
销售成本 (8,610) (7,831) (7,901) (8,483) (8,956) 
经营费用 (1,767) (1,637) (1,122) (1,202) (1,263) 
息税折旧前利润 2,422 1,698 1,305 1,374 1,401 
折旧及摊销 447 448 206 221 238 
经营利润 (息税前利润) 2,948 2,232 1,630 1,762 1,874 
净利息收入/(费用) 7 16 6 6 7 
其他收益/(损失) (31) (54) (78) (78) (78) 
税前利润 2,399 1,660 1,388 1,458 1,485 
所得税 (532) (468) (392) (411) (419) 
少数股东权益 (83) (12) (55) (64) (65) 
净利润 1,789 1194 955 996 1,015 
核心净利润 1,789 1194 955 996 1,015 
每股收益(人民币) 0.75 0.50 0.40 0.42 0.42 
每股股息(人民币) 0.45 0.15 0.12 0.13 0.13 
收入增长(%) 4.1 (12.8) (7.5) 7.1 5.1 
息税前利润增长(%) (34) (24) (27) 8 6 
息税折旧前利润增长(%) (30) (30) (23) 5 2 
每股收益增长(%) (65) (33) (20) 4 2 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 4,736 1,911 1,854 1,988 2,147 
应收帐款 1,238 1,223 999 1,070 1,124 
库存 401 535 395 424 448 
其他流动资产 1,585 2,414 1,846 1,693 1,558 
流动资产总计 7,708 5,817 4,891 4,958 5,048 
固定资产 4,568 5,036 5,691 6,469 7,232 
无形资产 1,576 1,491 1,571 1,604 1,570 
其他长期资产 2,694 3,091 4,136 4,236 4,336 
长期资产总计 8,838 9,618 11,398 12,309 13,137 
总资产 16,546 15,435 16,288 17,267 18,185 
应付帐款 1,669 1,068 1,580 1,697 1,791 
短期债务 250 190 200 240 241 
其他流动负债 3,057 2,589 2,685 2,746 2,795 
流动负债总计 4,976 3,847 4,465 4,683 4,827 
长期借款 881 458 500 600 700 
其他长期负债 347 407 0 0 0 
股本 1,195 2,391 2,391 2,391 2,391 
储备 8,201 7,661 8,234 8,831 9,439 
股东权益 10,311 10,696 11,323 11,984 12,659 
少数股东权益 304 314 369 433 498 
总负债及权益 16,546 15,435 16,288 17,267 18,185 
每股帐面价值(人民币) 4.31 4.48 4.74 5.01 5.30 
每股有形资产(人民币) 3.65 3.85 4.08 4.34 4.64 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.51) (0.53) (0.48) (0.48) (0.50) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,399 1,660 1,388 1,458 1,485 
折旧与摊销 527 536 328 391 475 
净利息费用 (7) (16) (6) (6) (7) 
运营资本变动 1,576 (1,104) (28) (294) (225) 
税金 (532) (468) (392) (411) (419) 
其他经营现金流 102 122 33 27 29 
经营活动产生的现金流 4,064 730 1,322 1,164 1,339 
购买固定资产净值 1,324 1,449 1,000 1,200 1,700 
投资减少/增加 7,423 1,024 20 20 20 
其他投资现金流 (17,426) (4,872) (2,000) (2,400) (3,400) 
投资活动产生的现金流 (8,679) (2,399) (980) (1,180) (1,680) 
净增权益 7,389 0 0 0 0 
净增债务 1,011 833 1,900 2,400 2,700 
支付股息 754 711 806 856 1,007 
其他融资现金流 (2,680) (2,692) (3,006) (3,106) (3,207) 
融资活动产生的现金流 6,474 (1,148) (300) 150 500 
现金变动 1,859 (2,816) 42 134 159 
期初现金 2,757 4,628 1,811 1,854 1,988 
公司自由现金流 (4,615) (1,669) 342 (16) (341) 
权益自由现金流 (3,611) (852) 2,237 2,378 2,352 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.9 15.2 12.6 12.4 12.1 
息税前利润率(%) 23.0 20.0 15.8 15.9 16.1 
税前利润率(%) 18.7 14.9 13.4 13.2 12.8 
净利率(%) 14.0 10.7 9.2 9.0 8.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.5 1.1 1.1 1.0 
利息覆盖率(倍) n/a n/a n/a n/a n/a 
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) 1.5 1.4 1.0 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 8.0 12.0 15.0 14.4 14.1 
市净率 (倍) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 
价格/现金流 (倍) 3.5 19.6 10.8 12.3 10.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.4 9.2 11.8 11.2 11.1 

周转率      
存货周转天数 15.1 21.8 21.5 17.6 17.8 
应收帐款周转天数 30.7 40.2 39.3 34.1 34.5 
应付帐款周转天数 42.4 44.7 46.8 54.1 54.8 
回报率      
股息支付率(%) 60.1 30.0 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 17.3 11.2 8.4 8.3 8.0 
资产收益率 (%) 13.9 10.4 7.2 7.4 7.4 
已运用资本收益率(%) 25.8 19.7 13.6 13.7 13.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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