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煤炭采选 大有能源 (600403) 增持 

报告原因： 年报点评 
天俊义海仍是利润贡献主力，公司外延增长空间

广 
维持评级 

2014 年 04 月 16 日   公司研究 

市场数据：2014 年 04 月 16 日 盈利预测:                              单位：百万元、%、元、倍 

收盘价（元） 5.98  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 净利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 7.06/5.49 2011A 12,799 -2.37 1,789 -29.57 0.75 14.62 7.99 

市净率 

市盈率 

1.38  2012A 11,166 -9.05 1,194 -33.26 0.50 10.80 11.96 

12.48 2013E 10,034 -10.14 1,145 -4.06 0.48 11.53 12.48 

流通 A股市值（亿元） 58.51  2014E 10,745 7.09 1,250 9.14 0.52 11.76 11.44 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 业绩下降超三成。2013 年公司营业收入 111.66 亿元，同比下降

12.76%；营业成本为 78.31 亿元，同比下降 9.05%；营业利润为 16.6 亿

元，同比下降 30.77%；净利润为 12.06 亿元，同比下降 35.57%；归属于

母公司的净利润为 11.94 亿元，同比下降 33.26%；每股收益为 0.5 元。

公司拟 10 股派 1.5 元（含税）。第四季度公司营业收入为 21.12 亿元，同

比下降 60.02%，环比下降 29.31%；营业成本为 14.46 亿元，同比下降

60.25%，环比下降 36.37%；归属母公司净利润为 0.72 亿元，同比下降

89.94%，环比下降 67.52%。 

 天俊义海仍是利润贡献主力。13 年天俊义海净利润 5.65 亿元，同比

增长 4.3%；义洛煤业净利润 2146 万元，同比下降 78.4%；李沟矿业净

利润 144 万元，同比下降 94.6%；义安矿业净利润仅 970 万元，同比下

降 83.4%；铁生沟煤业净利润亏损 1.6 亿元。聚乎更矿区一露天首采区转

让给木里煤业集团后，天俊义海能够有效控制和获得聚乎更矿区一露天

首采区的实际经济利益。此外，2013 年度起天俊义海销售模式由直接销

售给客户变更为销售给青海矿业集团天俊煤业开发公司，各类煤种含税

销售单价（电煤除外）按对客户销售价格扣除 1%后金额，再扣除 10%

确定；电煤含税销售单价按对客户销售价格扣除 1%后减 1 元/吨确定，

此变更导致 2013 年公司收入减少 1.17 亿元。 

 煤炭产销均增，受煤价下降拖累，毛利率下降。13年公司煤炭产量

为 2495 万吨，同比增长 11.2%，销量为 2366 万吨，同比增长 6.2%；煤

炭采选业营业收入为 85.4 亿元，同比下降 8.23%，营业成本为 53.1 亿

元，同比下降 9.63%，毛利率为 37.82%，比去年同期下降 5.9 个百分点。

按销量计算，公司吨煤售价为 361 元/吨，同比下降 13.6%；吨煤成本为

224 元/吨，同比下降 4.6%。公司采取了一系列措施加强成本管理，但终

难抵煤价下滑影响。 

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.34 

资产负债率% 30.70 

总股本/流通 A股(亿股) 23.9/9.78 

流通 B股/H股（百万）         -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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 煤炭贸易收入规模收缩。13 年公司煤炭贸易收入达 17.63 亿元，

同比下降 32.8%，营业成本为 17.02 亿元，同比下降 32.5%，毛利率仅

为 2.76%，同比下降 0.43 个百分点。13年公司开通焦煤洗精煤的铁路

运输销售业务，公告铁路运输向江西等地区外运洗精煤 6.3 万吨，收

入 4705 万元，部分减轻石壕洗煤厂洗精煤的库存压力。 

 投资评级：我们预计 2014-2015 年，每股收益为 0.48 元，0.52 元，

对应的 PE 为 12.48 倍，11.44 倍。公司积极落实“强势起步、科学跨

越、乘势腾飞”的三步走发展战略，做强做大煤炭产业，积极谋求涉

足非煤矿藏和新能源开发，立志将公司打造成全国一流的煤炭开采综

合服务供应商，并且控股股东义煤集团正与河南煤化集团战略重组，

公司将成为两大集团的主要资本运作平台，使公司未来外延增长空间

更加广阔，因此我们维持“增持”。 

 风险提示：天俊义海产量变动较大；煤价下降超预期影响公司业绩。 

 

 

表 1：盈利预测                                           单位：万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1,228,943 1,116,584 1,003,353 1,074,473 

营业成本 704,743 783,055 695,902 743,942 

营业税金及附加 26,516 23,937 21,509 23,034 

销售费用 30,569 25,774 23,160 24,802 

管理费用 119,219 113,974 102,416 109,676 

财务费用 7,493 -1,631 -1,631 -1,631 

资产减值损失 1,226 7,757 7,757 6,206 

投资收益 0 0 0 0 

营业利润 339,178 166,042 154,238 168,444 

营业外收入 552 1,969 0 0 

营业外支出 2,656 665 0 0 

利润总额 337,074 167,346 154,238 168,444 

所得税费用 70,557 46,772 38,560 42,111 

净利润 266,517 120,575 115,679 126,333 

归属于母公司所有者的净利润 253,945 119,363 114,516 124,978 

少数股东损益 12,572 1,212 1,163 1,355 

EPS（元） 1.06 0.50 0.48 0.52 

数据来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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