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报告类型 / 公司动态报告 

 
中报点评:增发进度至关重要 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 大有能源公布半年报，报告期内公司完成主营业务收入 50.47 亿元，

同比增长 9.67%；完成归属上市公司股东净利润 7.8 亿元，同比下降

12.08%，基本每股收益 0.94 元。公司上半年经营业绩低于市场预期。 

 

大有能源上半年受煤炭行业景气度下滑较大，煤炭业务营业利润率比

上年同期下降 8 个百分点。公司本部煤炭销售以合同煤为主，70%的

煤炭销售为长协合同。相比以市场煤为主的煤炭企业，大有能源上半

年受煤炭价格下跌冲击力度略小。但是，由于公司煤炭资源中有大量

长焰煤，煤质较为一般，有不易储存和自燃倾向（长焰煤的自燃倾向

为“可自燃”）的劣势。我们判断公司为避免煤炭库存中的损耗，将缩

减本部产量。 

 

增发结果至关重要。大有能源今年启动非公开增发，将收购集团公司

旗下的天峻义海、铁生沟、阳光矿业和豫新矿业等资产。收购资产中

天峻义海的盈利能力非常突出，净利润几乎与上市公司本部相当，铁

生沟等项目也将从明年起逐步投产。目前青海省正在对天峻义海主要

资产所在地木里煤田进行资源权属的规划，义煤集团能否获得与实际

产能相符的采矿权至关重要。 

 

基于对河南低热值煤价格和产量的偏负面预期，我们略微下调公司盈

利预测，预计大有能源 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.84 元、2.05 元

和 2.29 元（均未摊薄），估值水平略低于行业平均水平，但估值相对

于本部资产的成长性基本匹配。公司增发项目盈利能力超强，募集资

金总量也相应较大，增发成功时间对公司业绩影响非常大。我们暂维

持公司“推荐”评级，但希望投资者密切关注增发事宜。 

风险提示：天峻义海采矿权获得的时间与总量与其生产能力是否匹

配；增发进度低于市场预期。 

  
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 243 9502 10891 11749 14287 

(+/-)% -24.83% 3811.97% 14.62% 7.88% 21.60% 

净利润 9 1408 1690 1813 2168 

(+/-)% -76.76% 25102.96% 16.01% 7.27% 19.57% 

每股收益（元） 0.04 1.54 1.78 1.91 2.29 

市盈率 547 14 12 11 10 

市净率 9 4 3 2 2 

净资产收益率 (%) 1.59% 26.37% 24.06% 21.19% 20.58% 

股息收益率 (%) 0.00% 2.83% 0.92% 1.37% 0.92% 

总股本 (百万股 ) 127 834 834 834 834 
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大有能源公布半年报，报告期内公司完成主营业务收入 50.47 亿元，同比增长 9.67%；

完成归属上市公司股东净利润 7.8 亿元，同比下降 12.08%，基本每股收益 0.94 元。

公司上半年经营业绩低于市场预期。 

 

大有能源上半年受煤炭行业景气度下滑较大，煤炭业务营业利润率比上年同期下降

8 个百分点。公司本部煤炭销售以合同煤为主，70%的煤炭销售为长协合同。相比

以市场煤为主的煤炭企业，大有能源上半年受煤炭价格下跌冲击力度略小。但是，

由于公司煤炭资源中有大量长焰煤，煤质较为一般，有不易储存和自燃倾向（长焰

煤的自燃倾向为“可自燃”）的劣势。我们判断公司为避免煤炭库存中的损耗，将

缩减本部产量。 

 

 

表 1：大有能源本部矿井资源情况   万吨 

煤矿名称 股权比例 煤种 资源储量 权益储量 核定产能 权益产能 

 耿村煤矿    100%  长焰煤   12084 12084 400 400 

 常村煤矿    100%  长焰煤   8381 8381 220 220 

 千秋煤矿    100%  长焰煤   15666 15666 200 200 

 杨村煤矿    100%  长焰煤   2417 2417 180 180 

 新安煤矿    100%  贫瘦煤   22083 22083 150 150 

 跃进煤矿    100%  长焰煤   11533 11533 150 150 

 石壕煤矿    100%  焦肥煤   4245 4245 90 90 

 孟津煤矿    100%  贫煤   16000 16000 120 0 

 义安矿业正村煤矿    51%  贫煤   16715 8441 120 61 

 李沟煤矿    51%  焦煤   1488 759 30 15 

 义络煤矿    49%  焦煤   1381 677 60 29 

合计   111993 102286 1720 1495 

数据来源：公司公告 东北证券 

 

增发结果至关重要。大有能源今年启动非公开增发，将收购集团公司旗下的天峻义

海、铁生沟、阳光矿业和豫新矿业等资产。收购资产中天峻义海的盈利能力非常突

出，净利润几乎与上市公司本部相当，铁生沟等项目也将从明年起逐步投产。目前

青海省正在对天峻义海主要资产所在地木里煤田进行资源权属的规划，义煤集团能

否获得与实际产能相符的采矿权至关重要。 

 

表 2：增发资产资源量与 2011 年产销数据 

 
股权比例 煤种 资源储

量  万吨 

可采储量  

万吨 

生产规模  

万吨 

吨原煤销售

价格  元 

单位成本 

元 

2011年净

利润万元 

达产时间 

阳光矿业 100% 焦煤/动力煤 4429.8 2545 45  276 - 2015 

铁生沟 100% 无烟煤 动力煤 10613 4930 90  

2013 年

120 

326 306 -738 2013 

豫新煤业 49%        2013 
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    大黄山   

一号 

 焦煤  

动力煤 

8099 1864 100 345 174 3840  

      大黄山

七号 

 焦煤  7305 2520 60 372 189   

天峻义海 100% 焦煤 4284 3240 120  

实际生产

460 

518 217 126429 已达产 

合计   34730 15099 785     

数据来源：公司公告 东北证券 

 

 

表 3：公司增发募投资金安排 

项目名称     总投资     拟投入募集资金    

    一、购买义煤集团持有的煤炭业务相关股权            

 义煤集团持有的阳光矿业 100%股权    48,688.72 48,688.72 

  义煤集团持有的铁生沟煤业 100%股权    69,137.05 69,137.05 

 义煤集团持有的豫新煤业 49%股权    47,424.50 47,424.50 

 二、购买义海能源持有的煤炭业务相关股权      

 义海能源持有的天峻义海 100%股权    572,713.13 572,713.13 

 合  计    737,963.40 737,963.40 

数据来源：公司公告 东北证券 

 

 

基于对河南低热值煤价格和产量的偏负面预期，我们略微下调公司盈利预测，预计

大有能源 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.84 元、2.05 元和 2.29 元（均未摊薄），估值

水平略低于行业平均水平，但估值相对于本部资产的成长性基本匹配。公司增发项

目盈利能力超强，募集资金总量也相应较大，增发成功时间对公司业绩影响非常大。

我们暂维持公司“推荐”评级，但希望投资者密切关注增发事宜。 

 

风险提示：天峻义海采矿权获得的时间与总量与其生产能力是否匹配；增发进度低

于市场预期。 

 

 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 5 

 

 

附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2701 9622 4903 10075  净利润 1408 1690 1813 2168 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 11 17 3 5 

应收款项 379 243 262 319  折旧及摊销 998 2034 3331 4637 

存货 197 133 144 162  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 63 84 89 96  财务费用 109 227 248 114 

流动资产合计 4397 10675 6100 11679  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -659 597 82 251 

长期投资净额 0 9 20 33  其他 25 225 5 13 

固定资产 3486 3636 8136 8336  经营活动净现金流量 1735 4582 5483 7185 

无形资产 1045 1949 2792 3578  投资活动净现金流量 -431 -2299 -5608 -1079 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -519 4638 -4595 -934 

非流动资产合计 6078 6331 8597 5031  企业自由现金流 3007 1867 -340 5998 

资产总计 10475 17006 14697 16710       

短期借款 0 4500 720 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 1218 693 751 920  每股指标     

预收款项 687 788 850 1033  每股收益（元） 1.54 1.78 1.91 2.29 

一年内到期的非流动负债 338 750 350 500  每股净资产（元） 
5.83 7.42 9.03 11.12 

流动负债合计 3374 8376 4506 4514  每股经营性现金流量（元） 
2.08 5.50 6.58 8.62 

长期借款 1537 1537 1537 1537  成长性指标     

其他长期负债 0 250 250 250  营业收入增长率 3811.97

% 
14.62% 7.88% 21.60% 

长期负债合计 1787 1793 1791 1794  净利润增长率 25102.96

% 
16.01% 7.27% 19.57% 

负债合计 5161 10169 6297 6308  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4863 6185 7530 9272  毛利率 36.05% 36.49% 36.25% 35.72% 

少数股东权益 450 653 870 1130  净利润率 13.50% 13.66% 13.58% 13.36% 

负债和股东权益总计 10475 17006 14697 16710  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.75 7.75 7.75 7.75 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 5.90 5.90 5.90 5.90 

营业收入 9502 10891 11749 14287  偿债能力指标     

营业成本 6076 6917 7490 9183  资产负债率 49.27% 59.79% 42.84% 37.75% 

营业税金及附加 183 210 227 276  流动比率 1.30 1.27 1.35 2.59 

资产减值损失 11 17 3 5  速动比率 1.20 1.24 1.28 2.50 

销售费用 158 181 195 237  费用率指标     

管理费用 1100 1261 1360 1654  销售费用率 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 

财务费用 75 37 42 25  
管理费用率 

11.58% 11.58% 11.58% 11.58% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
0.79% 0.34% 0.36% 0.17% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 1898 2277 2441 2918  分红比例     

营业外收支净额 -9 -9 -9 -9  股息收益率 2.83% 0.92% 1.37% 0.92% 

利润总额 1889 2267 2432 2908  估值指标     

所得税 481 577 619 740  P/E（倍） 14 12 11 10 

净利润 1408 1690 1813 2168  P/B（倍） 4 3 2 2 

归属于母公司净利润 1283 1488 1596 1908  P/S（倍） 2 2 2 1 

少数股东损益 126 202 217 260  净资产收益率 26.37% 24.06% 21.19% 20.58% 

资料来源：东北证券       
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