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2017 年 04 月 05 日 西山煤电 (000983) 

 ——迎国改东风起舞，渐成全球焦煤龙头 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 焦煤龙头风范，先进产能稳定释放。公司背靠全国最大的炼焦煤生产基地。其主要开采西

山和兴县煤田，煤质优良，保有储量 42 亿吨。其中焦煤、肥煤为世界稀缺资源，具有粘

结性强、结焦性高等多种优点。与国内主要上市的焦煤企业：冀中能源、永泰能源、潞安

环能、阳泉煤业、平煤股份以及盘江股份相比，西山煤电的精煤品种最为齐全，有焦精煤、

肥精煤、瘦精煤，气精煤。公司主力生产矿井斜沟矿，根据减量置换制度保持了 1500 万

吨/年能力，预计 2017 年西山煤电的产量保持在 2800 万吨左右。 

 量价锁定，业绩安全边际提高。2016 年，供给侧改革、低库存与下游需求增长三者发力，

使煤价出现恢复性上涨。2017 年，煤炭行业进入全行业调控，有望实施煤炭最低和最高

储备制度、中长期合同制度和平抑煤炭价格异常波动机制等五大制度，政策调控目标明确，

供应端对煤价支撑力仍将较强，稳定市场预期，煤炭行业整体盈利情况有望继续改善。控

股股东山西焦煤集团是国内最大的炼焦煤供应商，已与十四家钢铁企业签订 2017 年炼焦

煤中长期合同，中长期合同量占比达 70%，基准价稳定在 2016 年 11 月高位的基础上。

西山煤电斜沟矿生产的洗混煤，发热量高，内在水分低，燃烧灰份的矿物资有利于改善水

泥熟料质量，同类产品价格高于发电用煤。预计 2017 年有较好的盈利空间。 

 热电联产提高机组开工率，构建电力项目盈利基础。西山煤电目前拥有 3 座火力发电标厂

并改造为热电联产项目，运营装机容量达 315 万千瓦时。公司拥有的古交电厂是目前国内

最大的燃洗中煤坑口电厂，其三期 2*66 万千瓦时项目 2017 年投产，投产后，供热能提

高 645，至 7600 万平方米，将成为太原市的主要供热源。公司增资收购山西中铝华润有

限公司 20%股份，该项目属“煤电铝材+局域电网”产业链，形成新的利润增长点。 

 整体上市推进在即，资产注入可期。2017 年山西国企改革大幕拉开。控股股东山西焦煤

是山西省改组国有资本投资公司试点企业，是山西省打造的全球最大炼焦煤供应商，西山

煤电已明确作为山西焦煤优质焦煤资产的整合平台。我们预测山西焦煤可注入的炼焦精煤

量 3000 万吨以上，西山煤电还要整合山西省其他炼焦煤企业。长期困扰集团资产注入的

采矿权价款转赠国家资本金问题基本解决，资产注入可期。 

 投资建议：在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2017 年、2018 年、2019 年公司

EPS 分别为 0.56 元、0.58 元、0.60 元；对应 PE 分别为 17 倍、17 倍和 16 倍。以 A 股

与公司规模相当的炼焦煤公司阳泉煤业、冀中能源作为对标标的，两家公司 17 年、18 年

平均估值 PE 为 20 倍和 17 倍，而公司 17 年和 18 年 PE 为 17 倍，处于相对低估状态，

具备投资价值。且预计未来集团资产注入可期，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，导致煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。 

 

市场数据： 2017 年 03 月 31 日 

收盘价（元） 9.65 

一年内最高/最低（元） 11.68/6.68 

市净率 1.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 30409 

上证指数/深证成指 3222.51/10428.72 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.21 

资产负债率% 64.03 

总股本/流通 A 股（百万） 3151/3151 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 18,658 19,611 23,406 25,260 26,807 

同比增长率（%） -23.50 5.11 19.35 7.92 6.12 

净利润（百万元） 141 434 1,763 1,825 1,885 

同比增长率（%） -48.37 207.75 306.15 3.52 3.29 

每股收益（元/股） 0.04 0.14 0.56 0.58 0.60 

毛利率（%） 32.4 31.5 40.1 40.7 40.5 

ROE（%） 0.9 2.6 9.7 9.2 9.0 

市盈率 215 70 17 17 16    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2017 年、2018 年、2019 年公司 EPS 分

别为 0.56 元、0.58 元、0.60 元；对应 PE 分别为 17 倍、17 倍和 16 倍。以 A 股与公司规

模相当的炼焦煤公司阳泉煤业、冀中能源作为对标标的，两家公司 17 年、18 年平均估

值 PE 为 20 倍和 17 倍，而公司 17 年和 18 年 PE 为 17 倍，处于相对低估状态，具备投

资价值。且预计未来集团资产注入可期，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 关键假设点 

 1、公司顺利按照计划满产能生产。 

2、供给侧改革如期推进，煤炭价格中枢上移。 

 有别于大众的认识 

 1、控股股东山西焦煤集团，以集团口径已与十四家钢铁企业签订 2017 年炼焦煤中

长期合同，中长期合同量占销售量比重达 70%，基准价稳定在 2016 年 11 月价格高位的

基础上。 

2、2017 年山西国企改革大幕拉开。控股股东山西焦煤是山西省改组国有资本投资

公司试点企业，是山西省打造的全球最大炼焦煤供应商，西山煤电已明确作为山西焦煤

优质焦煤资产的整合平台。我们预测山西焦煤可注入的炼焦精煤量 3000 万吨以上，西

山煤电还要整合山西省其他炼焦煤企业。 

 股价表现的催化剂 

 集团整体上市迈出实质步伐。 

 核心假设风险 

 宏观经济下行，导致煤炭需求下滑，公司煤炭产品价格下滑。 
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1. 炼焦龙头风范，先进产能稳定释放 

1.1 背靠焦煤龙头，循环经济发展 

西山煤电（以下简称：西煤）是全国最大的炼焦煤生产企业山西焦煤的煤炭上市

公司平台。公司的实际控制人是山西省国有资产委员会，国有资产占比 54.4%。其控股

股东山西焦煤集团是煤炭产量过亿吨的特大型能源集团。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司作为全国首批循环经济试点单位，坚持“以煤为基，多元发展”战略，围绕

“煤—电—材”、“煤—焦—化”两条循环济产业链，构筑“煤、电、焦、化、材”

协调发展的格局。目前，公司的主要收入和利润绝大部分来自煤炭采选业务，其次为

焦化业务与电力热力业务。 

图 2：公司营业收入构成  图 3：公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告,申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1.2 资源价值优势，先进产能稳定 

资源稀缺，储量产量优势明显。根据国际能源署 IEA和煤炭供销协会的数据显示，

炼焦煤占世界煤炭储量不到 10%,占我国已探明煤炭储量的 26.63%，其中强粘结性的主

焦煤和肥煤仅占炼焦煤储量约 36%，且近年来找矿几乎没有新的发现，相对稀缺。且炼

焦煤的开采过度（整体开采率达 35%），由于煤企近年来处于保生存的劣势情形，优质

煤受选择性开采过度影响，加之资金困难造成“四量失衡”，更加剧炼焦煤的稀缺。

山西焦煤集团资源储量丰富，品种齐全，保有储量约 214 亿吨，其中优质炼焦煤占全

省总量 80%，居全国第一位。2015 年，精煤产量 4350 万吨，占全国炼焦精煤总量 8%，

居世界第二位，占国内前 18 家大型钢厂供应量的 25%。西山煤电作为炼焦煤龙头企业

在储量和生产量方面具有的优势如下： 

煤质优良，品种齐全。公司主要开采西山和兴县煤田，煤质优良，保有储量 42亿

吨。西山矿区焦煤、肥煤为世界稀缺资源，具有粘结性强、结焦性好等多种特性，是

配煤炼焦的基础煤和骨架煤。与国内主要上市的炼焦煤企业相比，西山煤电的精煤品

种最为齐全，有焦精煤、肥精煤、瘦精煤、气精煤，质量稳定、焦化性能优良，在国

内冶炼精煤供给方面处于重要地位。 

公司本部四矿核定产能合计 1310 万吨/年，均属成熟矿井，预计未来产量将保持

稳定。兴县的斜沟煤矿为公司目前最主要生产矿井，产能为 1500万吨。从未来增长角

度来看，公司产能的主要来源于斜沟矿、部分资源整合矿井以及安泽县的主焦煤田，

更取决于集团的注入。 

资源整合，未来储备。作为山西焦煤的核心企业，公司自 2008 年起参与山西省煤

矿的资源整合项目，涉及 7座矿井。其中古交的义城矿（60 万吨）完成技改，投入生

产。临汾有六座：生辉矿（90万吨）生产，登福康矿（60 万吨）、鸿兴矿（60 万吨）

开始联合试运转；光道矿（120 万吨），纥堆矿（60 万吨）庆兴矿（90 万吨）停产

停建，其中，庆兴矿 2016年退出，发生减值损失 1.5亿元，影响归母净利 7462万元，

置换的产能将用于斜沟矿。剩余合计产能 450万吨，权益部分 287万吨。 

开发新矿，向外扩张。西山煤电与山西永鑫煤焦共同出资设立西山永鑫煤炭公司，

权益占比 60%，合作开发位于安泽县的两块优质煤田。其中，唐城煤矿已探明储量约为

2 亿吨，规划生产能力 300 万吨/年，主要为低灰、低硫、高发热量、中等粘性的主焦

煤。冀氏煤田已探明地质储量 7 亿吨，主要为高硫无烟煤与贫煤。由于产业政策的制

约，目前还处于前期阶段。公司还拟以探采一体化合作模式，在霍东矿区争取两块焦

煤矿业权。  
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表 1:公司煤矿产能明细 

名称 煤种 资源储量 可采储量 
核定产能 

（万吨/年） 
权益占比 

权益产能 

（万吨/年） 
状态 276 天 

西山本部矿         

西曲矿 焦煤 31,822 16,968 400 100% 400 在产 336 

镇城底矿 肥煤 24,774 11,943 190 100% 190 在产 160 

马兰矿 肥煤 109,634 61,108 360 100% 360 在产 302 

西铭矿 瘦煤 20,854 12,351 360 100% 360 在产 302 

小计  187,084 102,370 1,310  1,310  1,100 

晋兴能源         

斜沟矿 气煤 213,859 121,571 1,500 80% 1,200 在产 1,260 

整合矿         

临汾西山生辉煤业 瘦煤 7,200 5,007 90 55% 50 在产 76 

古交西山义城煤业 肥煤 2,000 1,401 60 51% 31 待产 50 

古县西山鸿兴煤业 焦煤 1,644 1,174 60 100% 60 在产 50 

古县西山登福康煤业 焦煤 753 527 60 90% 54 试产 50 

洪洞西山光道煤业 焦煤 11,257 8,443 120 51% 61 缓建 101 

古县西山圪堆煤业 焦煤 4,300 2,994 60 51% 31 缓建 50 

小计  27,154 19,546 450  287  377 

拟建矿         

西山永鑫煤业唐城煤矿 主焦煤 10,000 7,500 200 0.6 120 未开工 1,326 

西山永鑫煤业冀氏煤矿 贫瘦煤 30,000 22,500 500 0.6 300 未开工 420 

小计  40,000 30,000 700  420  1,746 

合计- 在产 412,540 232,050 3,080  2,705  2,586 

合计- 总设计 468,097 273,487 3,960  3,217  4,483 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

减量置换，先进产能稳定。为稳定供暖期供应，发改委出台文件，去年第四季度

适当释放先进产能。西山煤电顺应政策，旗下西铭矿、西曲矿、镇城底矿、生辉煤业

按 330 日生产，2016 年产量为 2428 万吨。公司拥有高效高产矿井，去产能少有关停

淘汰情况。根据国家发改委煤矿产能减量置换和指标交易制度，西山煤电拟保持晋兴

斜沟矿 1500 万吨/年能力。这样预计 2017年西山煤电的产能保持在 2800万吨左右。 
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2. 供给侧改革推进，公司业绩高弹性将逐步体现 

2.1 供给侧改革发力，煤炭行业基本面趋好 

供给减量，需求下降，供大于求格局未变。2016 年，在国家化解过剩产能和减量

化生产政策的严格实施下，全年原煤产量 34.1 亿吨，同比下降 9%。化解产能目标超额

完成，达 3.5 亿吨。火力发电量增速提升，拉动煤炭需求，在减量化生产下，煤价出现

恢复性上涨，但全年煤炭消费量下降 4.7%。煤炭市场好转并未改变供大于求的格局。

实现煤炭供需基本平衡。2017 年，煤炭行业进入全行业调控，有望实施煤炭最低和最

高储备制度、中长期合同制度和平抑煤炭价格异常波动机制等五大制度，政策调控求

稳目标明确。虽然，2017 年煤炭去产能总量小于 2.5 亿吨，但煤炭去产能将正式进入

攻坚之年。供需双方聚焦减量生产的措施恢复与否，供应端对煤价支撑力仍将较强。

稳定市场预期，煤炭行业整体盈利情况有望继续改善。 

炼焦煤全球供给总体微弱平衡。2016 年，澳大利亚仍是世界主要炼焦煤生产国与

出口国，其产量约为 189 百万吨，降幅 2%，主要由于第三季度昆士兰州的天气导致运

营问题以及当地本身生产特点所致。2017 年伴随部分矿井的重新开放，预计将 1.6%的

增长。澳大利亚出口量与产量趋势基本一致，就全球贸易来看，受亚太主要消费地区

特别是中国与印度的需求推动。印度去年炼焦煤进口量略有下跌，降幅为 4%，主要受

九月份高煤价影响（三季度进口量同比减少 15%）。考虑到印度本身储量缺乏，以及政

府提升制造业计划，要求基建提高，势必带动钢铁需求的增长情况，预计 2017 年进口

量将有 10%左右回升。中国受供给侧减量的影响，加之三季度山西恶劣天气因素，使得

焦煤供给不足，刺激进口量大幅增长（2016 年同比增加 24%）。2017 年，如果炼焦煤

企业不实行 276 天生产政策，焦煤供需格局会由紧张过渡到宽松，预计对国际市场焦

煤进口量贡献略有下降。 

图 4：澳洲炼焦煤产量及增速（单位：百万吨）  图 5：主要炼焦煤进口国进口量及增速（单位：百万吨） 

 

 

 

资料来源：IEA、澳洲产业创新科学部、申万宏源研究  资料来源：IEA、IHS、澳洲产业创新科学部、申万宏源研究 
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我国冶金用焦煤的 90%来自于国内生产，相对近年来平均消费量 6 亿吨，进口量

5000 万吨对国内市场作用相对有限。由于我国钢铁需求已见顶并缓慢下降，因此炼焦

精煤需求稳中趋弱。供应端方面，以主要炼焦煤产地在产产能估测，去产能约 1 亿吨，

未来的去产能影响力度有限。另外，焦煤矿多为井工矿，建设时期长，预计未来产能

维稳为主。 

图 6：粗钢与炼焦煤原煤产量对比（单位：亿吨） 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

炼焦煤量价锁定，业绩安全边际提高。2017 年，山西焦煤集团与 14 家重点钢厂签

订重点合同，公司中长期合同量占比达 70%，煤钢双方商定了“基准价加级差”的灵活

定价方式，基准价稳定在 2016 年 11 月高位的基础上。 

2016 年，伴随下游钢铁产量出现超预期增长，国内外焦煤价差倒挂，炼焦煤价格

出现持续增长。古交 2 号焦煤坑口价格由年初的 360 元/吨，到 11 月底最高点 920 元/

吨，涨幅约 156%，接近 2011 年同期水平（960 元/吨）。8 号焦煤坑口价格由年初的

290 元/吨，到 11 月底最高点 850 元/吨，涨幅约 193%，超过 2011 年同期水平（800 元

/吨）。  

图 7：山西古交坑口价格（单位：元/吨） 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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当前焦煤市场已经进入补库横盘阶段，预计后期焦煤价格将承压下行，但价格下

行先从气精煤、1/3 焦煤等炼焦配煤进行。西山煤电的主要客户为宝钢、首钢、鞍钢等

大型企业，实行维持长协价的销售策略，在市场波动中，将调整少量品种和现货价，

对公司业绩影响有限。 

技术创新和内在质量助力动力煤煤价稳定。西山煤电动力煤主要是兴县斜沟煤矿

的洗混煤，产出率约占其入洗原煤的 50%。公司在 2015 年底对洗煤厂进行技术改造，

将洗混煤发热量全部提高到 5300大卡，吨煤增收25-45元。该洗混煤内在水分低（1.2%，

水泥要求低于 3%），有害元素含量低（硫分 0.8%，水泥要求低于 1%），尤其燃烧灰

份中三氧化二铝等有益矿物质含量高，有助于改善熟料的质量，受到海螺、万年青等

华东水泥生产企业的欢迎，同等质量产品价格高于发电用煤 5-6 元。当地气煤车板含税

价由年初 130 元/吨，涨至年末 720 元/吨，涨幅约 553.8%。根据 11 月底新产品发运量

715.6 万吨测算，2016 年增收 2 亿元。2017 年，由于公司具备了生产从 5000 大卡到 5500

大卡洗混煤的能力，所以参照环渤海动力煤指数走势，结合发改委对动力煤价格调控，

将 2017 动力煤煤价抑制在 500-570 元/吨，预计公司此块盈利稳定增收。 

2016 年，环渤海动力煤价格从 1 月初的 371 元/吨，连续上涨到 11 月最高点 604

元/吨，涨幅为 60%。由于动力煤供给弹性高，行政力量已经深度介入动力煤市场。依

据发改委的控制煤价备忘录，2017 年 535 元上下 6%是煤价的绿色区间。政策层对煤价

的区间控制主要是考虑火电厂的承受能力，参考煤价制定产量调控政策，276 天政策很

可能成为调控动力煤市场的常态化工具，区间上下限相差约 5 亿吨，这是政府可以调

节的空间。预计未来动力煤需求整体呈现稳中微升的趋势，未来我国煤炭产量很大程

度上取决于调控政策，而政策取决于煤价。如果政策调控的力度不出现失误，煤价的

波动区间会不断收敛，最后横在 535 元/吨的长协价附近。 

 

图 8：兴县气煤价格（单位：元/吨）  图 9：环渤海动力煤 FOB 价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：秦皇岛煤炭网，申万宏源研究 
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2016 年公司商品煤综合售价 407 元/吨，同比增加 13%，其中上半年是 342 元/吨，

下半年是 472 元/吨；生产成本 184 元/吨，反弹 14%，煤炭板块实现净利 3.9 亿，增加

133%。预计 2017 年公司煤炭盈利约 15 亿元。 

2.2 焦炭趋暖，盈亏平衡。 

焦炭转好，盈亏平衡。西山煤电在焦炭业务方面拥有四个来源：全资子公司西山

煤气化 （120 万吨）、控股 50%的京唐焦化（420 万吨）、参股 12%的上市公司山西

焦化（360 万吨）以及参股 40%的永鑫西山煤化工有（100 万吨）。其中山西焦化等

待证监会审核收购方案，预计重组后西山煤电持股比例下降至 5.79%。使得未来权益总

产能由 413 万吨变为 391 万吨。 

公司总体焦化收入贡献占比 29%，而毛利贡献仅占 5%。主要是受产能过剩以及下

游钢铁行业亏损影响。分公司看，产能占比最大的京唐焦化，由于原料自主外采，客

户稳定（全部供应首钢），规模较大（“十三五”计划预计年产 630 万吨），近年来

盈利稳定，维持在 5000 万元左右。2016 年受焦炭价格波动影响，同比下降 26%。本部

西山煤气化由于人员负担重，且难以形成规模生产，造成长期亏损（2016 年上半年净

利润同比下降 778%）。 

表 2:焦化主要产业净利润细分（单位：万元） 

单位：万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 同比 2015H1 2016H1 同比 

西山煤气化(100%)  -23,000   -19,790  -16,259  -17,246  -18,064  -10,191 44% 684 -4,637 -778% 

京唐焦化(50%)  5,038   5,060   5,078   5,270   5,053  3,764 -26% 2,505 1,885 -25% 

合计  -17,962   -14,730  -11,181  -11,976  -13,012  -6,427 51% 3,190 -2,752 -186% 

焦炭产量  438   417   446   470   448  421 -6% 229 207 -10% 

吨焦净损益  -41   -35   -25   -25   -29  -15 47% 14  -13  -195% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究         

 

分产品看，2016 年焦炭及附加产品收入 55 亿元，同比回升 3.77%，收入占比 28%，

与 2015 年基本持平。由于焦炭及其副产品的产量整体变化不大，变化主要在于焦炭价

格的走弱。去年 9 月后伴随煤价的攀升，焦炭价格也出现连续快速增长，涨幅约 60%。

2017 年，西山煤气化实行契约化管理，结合行业整体产销率下降，目标是实现盈亏平

衡。 

表 3:焦化产品明细     

  2011年 2012年 2013年 2014年 2015年  2016 

焦化收入(亿元) 100 89 74 65 53 55  

总收入占比 33% 29% 25% 27% 28% 27% 

焦炭产量（万吨） 438 417 446 470 448 421 

焦油产量（万吨） 13 12 13 12 11 12 

煤气（亿方） 14 14 15 15 13 13 

资料来源：公司公告、申万宏源研究     
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2.3 热电联产投入，保证电力机组开工率 

西山煤电目前拥有 3 座火力发电厂并改造为热电联产项目：古交发电厂（80%）、

武乡发电厂（100%）、西山热电（91.65%）运营装机容量 315 万千瓦时。尤其是古交

电厂是是目前国内最大的燃洗中煤坑口电厂，已成为太原市的主要供热源，正在建设

的第三期 2*66 万千瓦时项目，预计年内投产。投产后，预计年发电量约 60 亿千瓦

时，年供热量 1218 万 GJ，供热能力由 4600 万平方米提高到 7600 万平方米。循环经

济项目保持一定的开工率，也就保证电力项目的盈利基础。 

表 4:集团电力产业明细 

单位及项目 权益 装机容量（万千瓦时） 

兴能发电（古交一二期） 58% 2*60、2*30 

西山热电（煤矸石电厂） 91% 3*5 

武乡电厂 100% 2*60 

小计  315 

在建-古交电厂三期 58% 2*66 

拟建-武乡电厂二期 100% 2*100 

小计  312 

合计  627 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2016 年发电量 126亿度，同比增加 7%，产销率维持在 90%的水平。2017年预计发

电量维持 2016年水平。盈利方面,今年年初燃煤机组上网电价下调 3 分钱，山西电价

低（标杆电价仅 3 毛钱），机组利用小时数低（约 3500），同时随着煤价步入新一轮

上升周期，给公司火电业务带来压力。2016年电力热力合计实现净利润 1137万，但其

中有 5330 万的非经常损益，扣除之后，净亏损 4193 万元，度电亏损约 4 分钱。2017

年预计毛利率为 9%。 

 

图 10：火电发电力及售电量  图 11：电力热力毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2.4 参股电解铝项目，意在就地消化低热值煤 

根据公司公告，公司拟以现金不低于 10,009 万元参与山西中铝华润有限公司增资

项目，持股比例将为 20%。该项目为首期 50 万吨电解铝工程，配套 2×66 万千瓦发电

机组及局域电网，目前正开展前期工作。表面看，公司可以利用控股公司西山晋兴能

源公司的地方优势与当地丰富的煤炭、铝土矿资源，获得低成本电价，形成“煤电铝

材+局域电网”产业链，打造新的经济增长点。此外，通过合作，有利于共担风险，发

挥统一产业链各投资方的产业优势和协同效应。 

通过此次增资，同处于吕梁兴县的斜沟煤矿的低热值煤炭可以就地消耗，利于节

省铁路运力，降低成本，增强公司可持续发展能力。 

表 5:公司增资后股权结构 

股东名称（前十位） 出资比例（%） 

中国铝业股份有限公司 40% 

华润煤业（集团）有限公司 20% 

西山煤电 20% 

另一意向投资方 20% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

3. 吨煤成本相对较低 

吨煤期间费用有所抬升。公司近年来压缩职工薪酬与维简费用，使得管理费用与

销售费用下降明显，进而使得期间费用得以控制。2015 年公司吨煤管理费用仅为 59 元

/吨，处于同行最低水平。值得注意的是伴随 2016 年盈利的改善，管理与销售费用伴随

煤价的上涨而提升，上半年期间费用已上升至 62 元/吨，与同一市场的冀中能源基本持

平。 

 

图 12：主要焦煤上市公司吨煤费用（单位：元/吨）  图 13：主要焦煤上市公司吨煤市值（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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吨煤成本同行最低。2015 年公司开采成本处于最低水平，明显推动公司同年吨煤

毛利增长。究其原因，盘江股份煤矿位于西南山区，地质条件复杂，开采成本最高，

为 365 元/吨；平煤股份与冀中能源煤矿均处于华北平原，开采条件也较差，开采成本

较高且基本一致，在 300 元/吨左右；而永泰能源、西煤的矿井均位于山西，开采条件

相差不大，开采成本均在 200 元/吨左右。 

图 14：主要焦煤上市公司吨煤毛利（单位：元/吨）  图 15：主要焦煤上市公司吨煤成本（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

尽管西山煤电近年来实施成本费用控制，吨煤成本呈下降趋势。2016 年公司受煤

价上升影响，吨煤开采成本为 185 元，较 2015 年回升 14%。 

图 16：生产成本不断压缩（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

另外，就人工成本而言，西煤一向偏高，是制约公司进一步提升核心竞争力的传

统问题。2016 年公司人均产出人均原煤产出仅为 858.1 吨，相较 2015 年 965.1 吨，下

降 106 吨。 
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4. 山西国改东风已至 

2017 年以来，山西省国企改革明显加速，副省长兼国资委党委书记王一新在国资委会

议上讲话指出“山西国资国企改革已经到了非改不可、不彻底改不行、不抓紧改不行的历

史关口”。山西省内国企改革第一单汾酒集团改革已经正式启动，但全省国有经济的重头

在煤炭企业，煤炭企业国改重要程度更加重要。 

资本化改组助推，未来注资有望。公司控股股东山西焦煤集团确定为国有资本投资公

司试点企业，2017 年全面推开，2018 年基本成型。目标是加快构建“板块化经营、专业化

管理和集团化管控”的产业体系和商业模式，打造全球最大炼焦煤供应商。省政府同时明

确西山煤电股份公司的改革定位，即作为焦煤集团优质焦煤资产的整合平台。截止 2015 年

底，山西焦煤集团以净资产证券化率仅为 39%，总资产证券化率也仅为 26%，其中以西山

煤电计算，仅有 20%。山西焦煤集团整体上市势在必行。 

2 月 14 日，山西省副省长、省国资委党委书记王一新调研西山煤电，会上王一新指出

“要切实用好西山股份公司这个上市平台，通过上市公司解决企业的体制机制问题，同

时充分发挥好市场化融资功能，通过一段时期的努力，切实把这个平台打造成为全国

乃至全世界炼焦煤市场上的龙头老大”。1 

图 17：国内大型煤炭集团总资产证券化率 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

焦煤集团作为山西省“十三五规划”重点培育的三大亿吨级煤炭生产基地之一的炼焦

煤集团，相较其他两个集团（晋北动力煤集团由中煤平朔和同煤集团联合、晋东无烟煤集

团由阳煤集团、潞安集团、晋煤集团联合）已经基本成型，独立性较强。西山煤电整合收

购集团外的优质炼焦煤资源也值得期待。 

目前山西焦煤集团 2016 年产量 1.05 亿吨，常远规划生产能力 1.9 亿吨/年，西山煤电

所控主要矿井产能为 2810 万吨/年，占集团总产能比例为 31.36%。在炼焦精煤产能方面，

2016 年山西焦煤集团炼焦煤产量为 0.45 亿吨，西山煤电洗精煤产量为 0.13 亿吨，仅占焦煤

                                                             
1《王一新副省长到焦煤集团调研指导国资国企改革工作》http://www.sxgzw.gov.cn/info/1003/25571.htm 
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集团总产量的 28.9%；山西省炼焦精煤的产量是 1.99 亿吨，西煤西山煤电占比仅 6.5%，资

产未来注入空间较大。 

表 6:集团主要生产矿井明细     

序号 煤矿名称 
核定产能 

（万吨/年） 

股份或集团 

占比（%） 

是否属于 

上市公司 
煤种 

1 斜沟矿 1500 80 是 气煤 

2 马兰矿 360 100 是 肥煤 

3 西曲矿 400 100 是 焦煤 

4 西铭矿 360 100 是 瘦煤 

5 镇城底矿 190 100 是 肥煤 

 小计 2810    

6 官地矿 500 100 - 贫瘦煤 

7 杜儿坪矿 500 100 - 瘦煤 

8 屯兰矿 450 100 - 焦煤 

9 东曲矿 400 100 - 焦煤 

10 沙曲矿（一、二期） 800 51 - 主焦煤 

11 高阳煤矿 600 51 - 焦煤、瘦煤 

12 贺西煤矿 300 - - 焦煤 

13 霍宝干河矿 300 60 - 肥煤、1/3焦煤 

14 中兴煤业 300 - - 焦煤、瘦煤、贫煤 

15 吉宁矿 300 51 - 瘦煤 

16 三交河矿 400 91 - 1/3焦煤 

17 柳湾矿 500 100 - 主焦煤 

18 双柳矿 300 100 - 肥煤、焦煤 

19 水峪矿 500 100 - 肥煤、焦煤 

 合计 8960    

资料来源：公司公告、申万宏源研究  

 

采矿权转增资本金，解决历史遗留问题。2016 年 11 月，财政部、国土资源部批复山

西焦煤所属三家公司持有的采矿权价款47.47亿元转增国家资本金，其中西山集团18.81

亿元，解决长期困扰集团资产注入的法律障碍。西山煤电曾公开承诺“考虑到在债转股、

采矿权转增资本金等政策性问题得不到解决前，资产注入条件不具备，同业竞争问题

仍会存在。在政策性障碍消除后，择机将集团存续的生产经营资产逐步注入上市公司”。 

配套改革，为整体上市创造条件。“十三五”期间，山西焦煤首批安排退出矿井

17 座。产能 1365 万吨/年，涉及转岗安置人员 12330 人。将 44 个煤矿列为停产缓建矿

井，涉及产能 3995 万吨/年，通过落实产能置换政策，在积极淘汰落后产能，加快现有

煤矿的升级改造和安全高效现代化矿井建设，使先进产能达 90%以上，提升煤炭主业的

质量效益，符合生产经营性资产整体上市要求。配套债务重组、副业改制、剥离“三

供一业”， 提升主业竞争力。山西焦煤已组建销售集团公司，拟收购煤焦化电子平台

-“焦煤在线”，促进全省炼焦煤产品的集中统一销售，打造全球最大炼焦煤供应商的

愿景。 
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5. 主要风险提示 

1、安全风险 

公司主营的煤炭、电力行业属高危行业，安全生产的不确定因素复杂，公司面临

的安全生产风险将持续存在。 

2、市场风险 

面对当前煤炭市场环境，虽然国家进一步推出了稳定经济的各项措施，但受经济

增速放缓、替代能源快速发展、煤炭产能过剩、煤炭下游产业需求支撑度偏弱影响，

公司煤炭销量和价格仍存在下行风险。 

3、成本风险 

原材料、人工成本及各类政策性支出在公司单位生产成本中占比较高。 

4、投资风险 

受经济下行影响，在煤炭及下游产品价格下跌的情况下，煤炭企业资金供应受到

很大冲击，企业投资规模和项目建设将受到较大影响。本次对外投资需通过北京产权

交易所参与，公司能否被融资方最终确定参与该增资项目存在不确定性。 

6. 投资建议 

关键假设： 1）公司顺利按照计划满产能生产；2）供给侧改革如期推进，煤炭价

格中枢上移。 

从个股角度分析，公司和其他可比炼焦煤公司进行估值比较分析，公司估值处于相对

低估状态。在炼焦煤价格保持高位盘整的条件下，预计 2017年、2018 年、2019年公司 EPS

分别为 0.56 元、0.58元、0.60元；对应 PE分别为 17倍、17 倍和 16倍。以 A股于西山煤

电规模相当的炼焦煤公司阳泉煤业、冀中能源作为对标标的，两家公司 17年、18年平均估

值 PE 为 20倍和 17倍，而公司 17年、18 年 PE分别为 17 倍和 17 倍，处于相对低估状态，

具备投资价值。且未来集团资产注入可期，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

表 7:炼焦煤上市公司万德一致预测 PE（2017 年 03 月 31 日） 

证券代码 证券简称 2016E 2017E 2018E 

600348.SH 阳泉煤业 48 20 18 

000937.SZ 冀中能源 64 20 16 

平均值 56 20 17 

000983.SZ 西山煤电 70 17 17 

资料来源：Wind 资讯，申万宏源研究 
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表 8:利润表 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 24,391  18,658  19,611  23,406  25,260  26,807  

二、营业总成本 24,026  18,394  18,970  20,353  21,605  22,883  

其中：营业成本 17,788  12,621  13,443  14,011  14,967  15,959  

营业税金及附加 316  693  711  819  834  911  

销售费用 2,394  2,121  1,894  2,411  2,627  2,788  

管理费用 2,427  1,769  1,742  2,224  2,349  2,493  

财务费用  1,056  1,103  979  889  828  731  

资产减值损失 47  87  200  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 78  22  92  0  0  0  

三、营业利润 442  286  734  3,053  3,655  3,925  

加：营业外收入 52  63  142  0  0  0  

减：营业外支出 27  38  172  20  20  20  

四、利润总额 467  311  703  3,033  3,635  3,905  

减：所得税 117  100  252  1,253  1,502  1,613  

五、净利润 350  211  451  1,780  2,134  2,292  

少数股东损益 77  70  17  17  309  407  

归属于母公司所有者的净利润 273  141  434  1,763  1,825  1,885  

六、基本每股收益 0.09  0.04  0.14  0.56  0.58  0.60  

全面摊薄每股收益 0.09  0.04  0.14  0.56  0.58  0.60  

资料来源：申万宏源研究 
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