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大有能源（600403）：集团未来注入煤炭资产不断

  —深度分析报告 

2011 年 8 月 9 日  评级： 增持  

市场数据 2011 年 8 月 8 日 

当前价格（元） 33.3
52 周价格区间（元） 19.12
总市值（百万） 4245
流通市值（百万） 4245
总股本（百万股） 12746.7
流通股（百万股） 12746.7
日均成交额（百万） 2136
近一月换手（%） 13.6
第一大股东 义马煤业集团 

公司网址 / 

 

 

一年期行情走势比较 
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分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 

预测指标 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 9294 10967 11516 

净利润  （百万元） 1751.5 2074.6 2235.4 

每股收益（元） 2.10  2.49  2.68  

净利润增长率% 19 18.4 7.8 

市盈率 15.9  13.4  12.4  

资料来源：世纪证券研究所 

 

 集团注入的本部煤矿共 7 座，合资建设的煤矿 4 座，煤炭总储量

10.3 亿吨，可采储量为 3.97 亿吨，产能 1720 万吨，权益产能

1615 万吨。除了孟津煤矿是在建矿，其余均达产。主要煤种包括

长焰煤、贫煤、焦煤和贫瘦煤。 

 

 根据义煤集团的承诺，集团在重组完成后 1 年内将注入上市公司

煤炭产能 280 万吨，权益产能 144.4 万吨。在承诺中未提及的新

疆地区的煤矿还包括新疆屯南煤业、中联润世新疆煤业有限公司。

因为地区相同的原因，同时注入的可能性较大。集团同时承诺在

重组完成后 2 年内将注入上市公司煤炭产能 930 万吨，权益产能

542.3 万吨。 

 

 义煤集团作为河南省整合平台之一，将对义马矿区、陕渑矿区、

新安矿区、偃龙矿区、宜洛矿区、汝阳矿区等矿区的煤炭资源进

行整合。义煤集团实际负责兼并重组 79 家煤矿。我们预期集团兼

并重组完成后的煤矿资产也将注入上市公司。 

 

 投资建议。公司主产地河南义马长焰煤价格平稳上涨，今年涨幅

达到 15%。受益于煤价上涨，公司盈利水平稳步提升。我们预计 10 

年-12 年，公司 EPS 分别为 2.10 元、2.49 元和 2.68 元。考虑

集团后续资产的不断注入以及目前市盈率水平低于行业平均水

平，首次给予“增持”的投资评级。 

 

 风险提示。煤炭价格低于预期、资产注入情况发生变化。 
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公司简介 

 

继山煤国际借壳上市以后，大有能源成为第 2 家成功借壳上市的

煤炭企业。大有能源大股东义煤集团共注入上市公司 12 块资产。包括

11座煤矿和1个热电厂。注入的煤炭总储量10.3亿吨，可采储量为3.97 

亿吨，产能 1720 万吨。主要煤种包括长焰煤、贫煤、焦煤和贫瘦煤。 

通过本次重大资产重组，义马集团对公司持股比例达到 84.54%，其

他股东占比仅为 15.46%。 

义煤集团的前身是义马矿务局，始建于 1958 年。义煤集团是特大

型国有煤炭企业，河南省属重点企业。根据煤炭工业协会的数据，2010

年，公司在中国煤炭企业 100 强中排名第 26 位。 

集团以煤炭、煤化工、铝工业为三大主业，通过合作、合资、联

营等方式，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。截至 2010 年末，发行人现拥有生产矿井 26 对，在建矿井

8 对，设计产能 2,712 万吨/年，核定产能 3,243 万吨/年。所产焦煤、

贫瘦煤、无烟煤和洗精煤广泛应用于发电、造气、工业锅炉、炼焦和建

材等行业，产品销往国内 20 多个省区。集团同时还涉足制造、发电、

水泥等领域。 

集团本部所在的义马矿区素有“豫西煤仓”之称，煤炭资源丰富，

煤炭品种齐全，主要煤种有长焰煤、焦煤、贫煤，煤田总面积 1,194 平

方公里，陇海铁路、310 国道、洛三高速公路横贯矿区，交通十分便利。 

2008 年，集团原煤产量 2,186 万吨，较 2007 年增长 16%，煤炭销

量 2,173 万吨，较 2007 年增长 16%。2009 年，集团原煤产量 2,260 万

吨，较 2008 年增长 3.39%，煤炭销量 2,272 万吨，较 2008 年增长 4.56%。

2010 年，集团原煤产量 3,120 万吨，较 2009 年增长 38.05%，煤炭销量

3,033万吨，较2009年增长33.49%。2011年一季度，集团原煤产量800.04

万吨，煤炭销量 782.05 万吨。 

截至 2010 年 12 月 31 日，集团的总资产为 330.81 亿元，总负债

230.50 亿元，资产负债率 69.68%，所有者权益 100.31 亿元，实现营业

收入 205.93 亿元，利润总额 18.40 亿元，净利润 13.72 亿元，经营活

动净流量为 43.96 亿。 

河南省国资委持有义煤集团 66.79%股权，为义煤集团控股股东和

实际控制人。 
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Figure 1 截至 2011 年 3 月 31 日股东结构表 

股东名称 出资金额（万元） 
出资比例

(%) 

河南省人民政府国有资产监督管理委员会 217,701.97 66.79 

中国信达资产管理公司 72,060.67 22.11 

中国华融资产管理公司 24,216.46 7.43 

中国建设银行股份有限公司河南省分行  11,982.75 3.67 

合计  325,961.83 100 
 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

 

Figure 2 大有能源股权 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

 

共注入煤炭产能 1720 万吨 

 

集团注入大有能源的资产包括义煤集团本部的耿村煤矿、千秋煤

矿、常村煤矿、跃进煤矿、杨村煤矿、石壕煤矿、新安煤矿、本部与煤

炭业务相关的资产、负债（包括煤炭销售中心、物资采购中心、机器设

备租赁站、供电中心、铁路运输处、通讯分公司等与煤炭生产密切相关

的业务和机构）、孟津公司 100%股权、李沟矿业 51%股权、义安矿业 50.5%

股权、义络煤业 49%股权、供水供暖公司 62.5%的股权。 

集团注入的本部煤矿共 7 座，合资建设的煤矿 4 座，煤炭总储量

10.3 亿吨，可采储量为 3.97 亿吨，产能 1720 万吨，权益产能 1615

万吨。除了孟津煤矿是在建矿，其余均达产。主要煤种包括长焰煤、贫

煤、焦煤和贫瘦煤。 

耿村、常村、杨村、跃进、千秋五煤矿生产长焰煤，共计产能 1150

万吨，占总产能的 67%。长焰煤煤种具有煤化程度低、含水高、易自燃、
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难储存等自身缺点，但它同时具有挥发分高、不粘结、化学活性高、燃

烧性能好、易于转化等优点。 

石壕、义络、李沟三矿为焦煤，共计产能 180 万吨，占总产能的

10.5%。焦煤具有挥发分适中、粘结性强、发热量高等特点，由于硫分

较高，一般作为电厂和工业锅炉的动力燃料、部分产品为冶炼精煤。此

外，由于着火和燃尽特性好，还用于大、中型水泥厂回转窑的烧成用煤。 

新安煤矿所产贫瘦煤以粉煤为主，共计产能 150 万吨，占总产能

的 8.7%。具有发热量高、粘结性弱、可磨性好、燃烧持续时间长等特点，

主要供给电厂和工业锅炉用户作为动力燃料。 

义安、孟津两矿生产中灰、中高硫、低磷、中高热值粉状贫煤，

共计产能 240 万吨，占总产能的 14%。主要用途为动力用煤和民用煤。 

 

 

Figure 3 公司本部矿资产情况  万吨 

 
股权占

比 
总储量 

探明的（可

研） 经济

基础储量 

控制的

经济基

础储量 

推断的内

蕴 经济资

源量 

产能 
2009 年

产量 
煤种 用途 

耿村煤矿 100% 12084 6283 2012 3789 400 454.72 长焰煤 
优质化工原料、火力发电、

工业锅炉及民用 

常村煤矿 100% 8381 3623 2764 1994 220 249.07 长焰煤 
优质化工原料、火力发电、

工业锅炉及民用 

杨村煤矿 100% 2417 2217  200 170 196.07 长焰煤 
优质化工原料、火力发电、

工业锅炉及民用 

千秋煤矿 100% 15666 11684 1584 2399 210 218.79 长焰煤 
优质化工原料、火力发电、

工业锅炉及民用 

新安煤矿 100% 22083 3136 6021 12926 150 150.01 贫瘦煤 
火力发电、工业锅炉等，

亦可用作民用、建材 

跃进煤矿 100% 7015 2613 3183 1219 150 125.72 长焰煤 
优质化工原料、火力发电、

工业锅炉及民用 

石壕煤矿 100% 4245 2254 1133 858 90 87.67 焦煤 
可作为炼焦用煤，亦可作

动力煤或动力用煤配煤 

孟津公司  100% 11804 3088 3240 5476 120  贫煤 主要用作动力和民用 

义安矿业  50.50% 16715 3368 5763 7584 120 36.16 贫煤 主要用作动力和民用 

李沟矿业  51% 1258 695  563 30 27.18 焦煤 火力发电、工业锅炉等 

义络煤业  49% 1381 748 450 183 60 66.08 焦煤 火力发电、工业锅炉等 

合计   103049 39709 26150 37191 1720 1611.47   

权益合计   93454 37319 23068 33067 1615 1546.55   

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 
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耿村煤矿 

耿村煤矿位于河南省渑池县境内，北距渑池县城 3.2km，东北距义

马市 15km，行政区划属三门峡市渑池县。煤矿北侧有陇海铁路，310 国

道及连霍高速公路通过，并有铁路专线与陇海铁路的渑池站接轨，交通

便利。耿村煤矿 1982 年投产，设计能力 120 万吨/年，目前核定生产

能力 400 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]111 号《关于〈河南省义马

煤田耿村煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区

面积 11.5056km2，截至 2007 年 12 月 31 日，总资源储量 12084 万吨

（长焰煤），其中探明的（可研）经济基础储量 6283 万吨，控制的经

济基础储量 2012 万吨；推断的内蕴经济资源量 3789 万吨。 

 

常村煤矿 

常村煤矿位于义马市东南部，行政区划隶属义马市，东西长 8km，

南北宽 1-2km，面积 12.1439 km2。常村煤矿北部有陇海铁路、连霍高

速公路和 310 国道，矿山有专用铁路和公路与之衔接，交通便利。常村

煤矿创建于 1958 年，1963 年建成投产，生产能力 30 万吨/年，目前核

定生产能力 220 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]112 号《关于<河南省义马煤

田常村煤矿资源储量核实报告>矿产资源储量评审备案证明》， 截至

2007 年 12 月 31 日，保有总资源储量 8381 万吨，其中：探明的（可

研）经济基础储量 3623 万吨；控制的（预可研）经济基础储量 2764 万

吨，推断的内蕴经济资源量 1994 万吨。 

 

杨村煤矿 

杨村煤矿位于义马矿区西部三门峡市渑池县境内，北距渑池县城

5km，东北距义马市 18km，西距三门峡市 50km，东距洛阳市 70km，为义

马矿区最西部井田。 

矿区内陇海铁路、310 国道及连霍高速公路从井田北缘通过，铁

路专用线在渑池站与陇海线相接，渑杨公路直达矿内，交通便利。杨村

煤矿 1970 年建井，1975 年投产，设计生产能力 60 万吨/年，目前核定

生产能力 170 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]84 号《关于〈河南省义马煤

田杨村煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积约 4.3 km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（长焰煤）保有资源储

量 2417 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 2217 万吨，推断的
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内蕴经济资源量 200 万吨。杨村煤矿另有高硫煤（St,d＞3%）资源量

238 万吨，其中探明的内蕴经济资源量 220 万吨，推断的内蕴经济资源

量 18 万吨。 

 

千秋煤矿 

千秋煤矿位于河南省义马市南 1-2km，属义马市和渑池县管辖。煤

矿北临 310 国道及连霍高速公路，陇海铁路从井田北部经过，本矿有铁

路专运线与之相连，交通便利。千秋矿 1956 年 5 月建井，1958 年 5 月

投产，目前核定生产能力 210 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]85 号《关于〈河南省义马煤

田千秋煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 17.986 km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（长焰煤）资源储量

保有量 15666.32 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 11683.62 万

吨，控制的经济基础储量1584.19 万吨，推断的内蕴经济资源量2398.51 

万吨。另有铁路、工业广场、村庄、断层保护边界和水体等压煤 5324.83 

万吨，其中探明的内蕴经济资源量 2972.74 万吨，控制的内蕴经济资源

量 53.56 万吨，推断的内蕴经济资源量 2298.53 万吨。 

 

新安煤矿 

新安煤矿位于河南省新安县城以北 15km，行政区划属新安县石寺

镇。煤矿南部有陇海铁路和洛三高速公路通过，有县级公路经过井田中

部，由南岗火车站至新安井田的专用铁路支线为新安煤矿的煤炭外运提

供了方便。新安矿 1978 年 12 月建矿，1988 年 12 月投产，设计生产

能力 120 万吨/年。目前核定生产能力 150 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]110 号《关于〈河南省新安

煤田新安煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区

面积 50.2777 km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（贫瘦煤）保有资

源储量总量 22083 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 3136 万吨，

控制的经济基础储量 6021 万吨，推断的内蕴经济资源量 12926 万吨。 

 

 

跃进煤矿 

跃进煤矿位于义马市南部，东邻常村矿，西部、北部和千秋矿接

壤。陇海铁路、310 国道、连霍高速公路横贯义马煤田。本矿有铁路专

用线与之相连，交通便利。跃进煤矿 1958 年 7 月建井，1959 年 10 月

投产，目前核定生产能力 150 万吨/年。 
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根据国土资源部国土资储备字[2008]82 号《关于〈河南省义马煤

田跃进煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 22.3849 km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（长焰煤）保有资源

储量 7014.53 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量（111b）2612.92 

万吨，控制的经济基础储量 3182.62 万吨，推断的内蕴经济资源量

1218.99 万吨。跃进煤矿另有高硫煤（St,d＞3%）资源量 4518.96 万吨，

其中探明的经济基础储量 3092.23 万吨，控制的经济基础储量 888.65 

万吨，推断的内蕴经济资源量 538.07 万吨。 

 

石壕煤矿 

石壕煤矿位于河南省三门峡市陕县东部，行政区划属陕县观音堂

镇。东距渑池县城 22km，距义马市区 31km，距洛阳市区 87km，西距三

门峡市区 35km。陇海铁路，洛潼公路和连霍高速公路在井田南部或南侧

通过。矿区内有运煤铁路专线在观音堂站与陇海铁路接轨，交通便利。

石壕煤矿 1971 年 12 月兴建，1984 年底投产，设计生产能力为 60 万

吨/年，目前核定生产能力 90 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]69 号《关于〈河南省陕渑煤

田石壕煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 10.4473 km2，截至 2007 年 12 月 31 日，保有煤炭（焦煤、肥煤）

资源储量总量 4245 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 2254 万

吨，控制的经济基础储量 1133 万吨，推断的内蕴经济资源量 858 万吨。 

石壕煤矿另有高硫煤资源量 685 万吨，其中探明的内蕴经济资源

量 512 万吨，控制的内蕴经济资源量 104 万吨，推断的内蕴经济资源量

69 万吨。 

 

孟津公司（100%股权） 

孟津公司位于河南省洛阳市孟津县西部与新安县东北部之交界

处，西南距新安县城 27km，东距孟津县城 15km，东南距洛阳 27km；行

政区划隶属孟津县横水镇和新安县仓头乡管辖。辖区内有县乡级公路通

往洛阳市、孟津县，新安县等地，向南至新安县的公路与连霍高速公路、

310 国道、陇海铁路相连；东距焦枝铁路 16.5km，南距陇海铁路 25km，

矿井通过孟津县至石寺镇，可方便地域周边城市及主要交通干道想通，

交通十分方便。截至目前，孟津煤矿尚未投产，核定生产能力 120 万吨

/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2005]83 号《关于〈河南省新安煤

田孟津井田煤炭勘探报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面积
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57.52km2，截至 2005 年 3 月 31 日，查明矿产资源总计 11804 万吨，

其中：探明的内蕴经济资源量 3088 万吨；控制的内蕴经济资源量 3240 

万吨；推断的内蕴经济资源量 5476 万吨。潜在矿产资源：预测的资源

量 2859 万吨。 

 

义安矿业（50.5%股权） 

义安矿业正村煤矿位于河南省新安县城北约 15km，煤矿东南距洛

阳市区约 40km，西距三门峡市 120km，行政区划属新安县正村乡、仓头

乡。陇海铁路、连霍高速公路和 310 国道分别在井田以南 15km、15km 和

17km 处通过。目前核定生产能力 120 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]90 号《关于〈河南省新安煤

田正村煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 28.7052km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤层煤炭（贫煤）保有资

源储量总量 16715 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 3368 万吨，

控制的经济基础量 5763 万吨，推断的内蕴经济资源量 7584 万吨。 

 

李沟矿业（51%股权） 

李沟煤矿位于河南省洛阳市西南、宜阳县城南侧 1km，北东距洛阳

市区约 25-27km，行政区划属宜阳县城关乡。该矿建有运煤铁路专线在

洛阳市关林站与焦枝铁路接轨。沿洛河两岸有沥青公路通往洛阳及各

地，矿区内有公路与之相通，交通十分便利。李沟煤矿 1958 年建井，

1963 年 11 月投产，目前核定生产能力 30 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]81 号《关于〈河南省宜洛煤

田李沟煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 3.3438km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（焦煤）保有资源储量

1258 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量 695 万吨，推断的内蕴

经济资源量 563 万吨。 

 

义络煤业（49%股权） 

义络煤矿位于洛阳市西南部，南距宜阳县城约 1km，行政区划隶属

宜阳县城关镇和樊村乡。该矿建有铁路专用线，东北距洛阳市关林车站

30km，与焦枝铁路接轨。沿洛河两岸有沥青公路直抵洛阳，矿区公路与

其相通。目前核定生产能力 60 万吨/年。 

根据国土资源部国土资储备字[2008]73 号《关于〈河南省宜洛煤

田义络煤矿资源储量核实报告〉矿产资源储量评审备案证明》，矿区面

积 6.5214km2，截至 2007 年 12 月 31 日，煤炭（焦煤）保有资源储量
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1381 万吨，其中探明的（可研）经济基础储量（111b）748 万吨，控

制的经济基础储量（122b）450 万吨，推断的内蕴经济资源量（333）

183 万吨。 

 

 

集团未来注入煤炭资产不断 

 

一、义煤集团承诺，在本次重组完成后的一年内，义煤集团将促

使上市公司以自有资金或其他合法资金收购义煤集团持有新疆义煤昆

仑能源有限责任公司、新疆大黄山豫新煤业有限责任公司、义煤集团新

义矿业有限公司的全部股权，解决上述公司的同业竞争问题。 

 

 

Figure 4  集团承诺重组 1 年内将注入的资产 

名称 股权 产能 地点 品种 状态 权益产能 

新疆大黄山豫新煤业有限责任公司  49% 120 新疆 气煤  在产  58.8 

新疆义煤昆仑能源有限责任公司  90%  新疆 长焰煤 探矿  0 

新义煤矿 55% 120 河南 贫瘦煤 在产 66 

合计   240    124.8 

资料来源：公司公告  世纪证券研究所 

 

 

根据义煤集团的承诺，集团在重组完成后 1 年内将注入上市公司

煤炭产能 280 万吨，权益产能 144.4 万吨。 

在承诺中未提及的新疆地区的煤矿还包括新疆屯南煤业、中联润

世新疆煤业有限公司。因为地区相同的原因，同时注入的可能性较大。 

 

 

Figure 5  承诺中未提及的新疆地区的煤矿 

 股权 产量 地点 品种 状态 权益产量 

新疆屯南煤业  50% 108 新疆 长焰煤 在产 45 

中联润世新疆煤业有限公司   60% 300 新疆 不粘煤 在产 180 

合计  408    234 

资料来源：公司公告  世纪证券研究所 

 

 

二、义煤集团还承诺，在本次重组完成后的两年内，义煤集团将

促使上市公司以现金或发行股份购买资产的方式，收购义煤集团青海义
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海能源有限责任公司、河南铁生沟煤矿、阳光煤矿、鄂托克前旗鑫泰苏

家井矿业有限责任公司、山西晋义矿业有限公司、襄汾县沙女沟煤炭有

限责任公司、山西义鸣矿业有限公司、山西蒲县南湾强肥煤业有限责任

公司的权益，解决上述公司或煤矿的同业竞争问题。 

 

 

Figure 6  集团承诺重组 2 年内将注入的资产 

名称 股权 产能 地点 品种 状态 权益产能 

阳光煤矿  100% 45 河南 焦煤 在建 45 

铁生沟矿  100% 105 河南 无烟煤 在产 105 

大煤沟煤矿  100% 120 青海 不粘煤 在产 120 

天峻木里煤矿  90% 120 青海 焦煤 在产 108 

义鸣矿业晋昶煤矿 35% 90 山西  肥煤、焦煤  在建 32.2 

义鸣矿业禹硕煤矿 35% 90 山西  肥煤、瘦煤  在建 32.2 

襄汾县沙女沟沙女沟煤业  60% 90 山西 肥煤 改扩建 54 

山西蒲县南湾强肥煤业  51% 90 山西 肥煤 改扩建 45.9 

山西晋义矿业 100% - 山西 -   

鄂托克前旗鑫泰苏家井矿业  80% 180 内蒙古 长焰煤 探矿 - 

合计  930    542.3 

资料来源：公司公告  世纪证券研究所 

 

 

集团在重组完成后 2 年内将注入上市公司煤炭产能 930 万吨，权

益产能 542.3 万吨。 

 

三、义煤集团作为河南省整合平台之一，将对义马矿区、陕渑矿

区、新安矿区、偃龙矿区、宜洛矿区、汝阳矿区等矿区的煤炭资源进行

整合。义煤集团实际负责兼并重组 79 家煤矿。 

截至 2011 年 6 月，79 家资源整合煤矿中，与集团公司正式签订协

议的有 78 家（1 家因法院冻结资产没有签订）；79 家小煤矿已全部完

成工商注册，75 家已办理采矿权变更手续；资产评估及备案方面，已完

成 68 家，另有 5 家评估报告正在备案过程中。79 家小煤矿的地面测量

工作已经全部完成，完成井下测量的有 62 家，除 3 家煤矿已签订退出

关闭协议不再测量外，其余尚不具备测量条件； 9 家煤矿已经复工，3

家煤矿已经取得省兼并重组领导小组的批文，签订关闭退出协议，14

家煤矿的隐患整改方案已经集团公司批复。  

我们预期集团兼并重组完成后的煤矿资产也将注入上市公司。 
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集团 5 年产量增长 31.4% 

 

集团最新的发展战略称，公司根据区位和资源潜力及优势，2010

年已初步构建成“煤、电、铝、化、建”五大产业支柱，真正构建起“煤

—电—铝—化—建”综合发展的产业格局。 

争取到 2015 年煤炭产量达到 4000 万吨以上，产值预计达到 100 亿

元。稳定发展煤炭主业，加大煤的就地转化，大力发展煤的间接液化及

电力产业，形成强大的煤基多元化产业链，构建煤、煤化工、煤发电、

氧化铝四大支柱产业，把义煤建成生产优质能源的大型现代化的企业集

团，成为煤炭就地转化的典范。2020 年煤炭产量力争达到 5500 万吨以

上，产值将达到 140 亿元。 

根据集团战略，2015 年集团的煤炭产量较 2010 年增长 31.4%，2020

年煤炭产量较 2010 年增长 76.3%。集团煤炭产量的增长目标意味着集团

将进一步实行扩张战略，对上市公司未来产量的增长提供支持。 

 

 

首次给予“增持”的投资评级 

 

根据公司公告，公司 10 年上半年拟注入资产的归属母公司所有者

的净利润为8.68 亿元，按照注入完成后的总股本计算，每股收益为1.04 

元。 

 

 

Figure 7  拟注入资产的业绩概况 

(百万元) 2008 年 2009 年 2010 年上半年 

营业收入 6,447 5,952 4,551 

营业利润 1,837 1,028 1,218 

利润总额 1,521 1,074 1,227 

净利润 1,138 800 909 

归属于母公司所有者的净利润 1,103 798 868 

净利润率（%） 17 13 19 

每股收益（元） 1.32 0.96 1.04 

资料来源：公司公告  世纪证券研究所 
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公司主产地河南义马长焰煤价格平稳上涨，今年涨幅达到 15%。受

益于煤价上涨，公司盈利水平稳步提升。我们预计 10 年-12 年，公司

EPS 分别为 2.10 元、2.49 元和 2.68 元。考虑集团后续资产的不断注

入以及目前市盈率水平低于行业平均水平，首次给予“增持”的投资评

级。 

 

 

Figure 8  盈利预测表 万元 

项目 2009 年 2010E 2011E 2012E 

营业收入 595,151 929,421 1,096,717 1,151,553 

营业成本 380,930 536,276 631,709 655,233 

营业税金及附加 11,764 21,590 25,536 27,255 

销售费用 10,689 16,730 19,741 20,728 

管理费用 65,145 102,236 120,639 126,671 

务费用 " 12,995 19,053 22,483 23,607 

资产减值损失 10,898 0 0 0 

投资收益 24 0 0 0 

营业利润 102,753 233,536 276,609 298,058 

营业外收入 6,820 0 0 0 

营业外支出 2,132 0 0 0 

利润总额 107,441 233,536 276,609 298,058 

所得税费用 27,456 58,384 69,152 74,515 

净利润 79,985 175,152 207,457 223,544 

归属于母公司所有者的净利润 79,798 174,743 206,972 223,021 

少数股东损益 187 409 485 523 

总股本（万股） 83243.87 83243.87 83243.87 83243.87 

EPS（元） 0.96 2.10 2.49 2.68 

资料来源：公司公告  世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

煤炭价格低于预期、资产注入情况发生变化。
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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