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西山煤电 17 年 1 季度归属

母公司净利润同比增长

856%，业绩靓丽，费用控

制较好，利润率大幅攀升 
西山煤电(000983.CH/人民币 9.05, 买入)业绩靓丽，费用控制较好，利润率

大幅攀升，焦煤龙头，山西国改受益标的。  

西山煤电 1 季度实现归属母公司净利润 4.65 亿元，同比增长 856%，每股收

益 0.15 元，位于业绩预告的高限，业绩表现靓丽。报告期营业收入同比增长

63%至 69 亿元，主要由于煤炭价格的大幅攀升，秦皇岛 5,500 大卡动力煤价

格 1 季度均价同比大幅增长 66%至 617 元。山西古交 2 号焦煤坑口价 1 季度

均价更是同比攀升 153%至 877 元。公司 1 季度毛利润同比增长 112%至 25亿

元。毛利率由 28%增至 36%，经营利润率由 2%大幅增长至 11%，净利润率由

1.1%增至 6.7%。如此高的利润率水平达到了 2012 年各季度平均利润率水平，

比较超预期，而那时秦皇岛 5,500 大卡煤炭均价 703 元（但成本较高）。费

用控制较好是利润率较高的另一个主要原因。去年 1季度秦皇岛煤价只有 371

元，全行业亏损。然而今年 1 季度期间费用率仍然同比下降 2 个百分点至

21%，销售费用上升 64%，管理费用上升 41%（主要是本期修理费及职工薪

酬同比增加所致），财务费用上升 9.5%。关注费用控制的持续性。每股经营

活动现金流由去年同期 0.18 元下降至 0.12 元。加权平均净资产收益率由 0.3%

升至 2.8%。 

 

17 年第 1 季度净利润环比增长 101%至 4.65 亿元，期间费用率

下降，利润率稳步上升。 

环比增长方面：17 年第 1 季度实现归属母公司净利润 4.65 亿元，环比增长

101%，每股收益 0.15 元。营业收入为 69 亿元，环比增长 4%。利润总额环比

增长 111%至 7.8 亿元，期间费用率环比下降 3 个百分点至 21%。毛利润率维

持 36%，经营利润率上升 5 个百分点至 11%。净利润率由 3.5%增加至 6.7%，

利润率稳步上升。 

公司是供给侧改革的明显受益者，尽管 1 季度煤炭销量可能下滑，但是由价

格大幅上升带来的业绩攀升表现抢眼。此外，1 季度成本费用控制的较好，

利润率环比同比均提升明显，达到了黄金十年中 2012 年的水平，关注费用控

制的持续性。公司是焦煤的龙头，股价弹性好，短、中、长期看焦煤的基本

面仍好于动力煤，此外公司是山西国企改革的重要受益者，有一定题材性。

在盈利预测比较保守下（17 年每股收益 0.43 元），17 年市盈率 22 倍，并不

算贵。我们维持目标价 12.00 元，维持买入评级。 
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图表 1. 投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 18,658 19,611 23,562 24,569 25,983 

  变动 (%) (23.5) 5.1  20.1  4.3  5.8  

净利润 (人民币 百万) 141 434 1,329 1,075 1,188 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.04  0.14  0.42  0.34  0.38  

   变动 (%) (48.4) 207.7  206.1  (19.1) 10.5  

全面摊薄市盈率(倍) 208.4  67.7  22.1  27.4  24.8  

每股现金流量 (人民币) 0.28  0.77  1.08  0.91  1.02  

价格/每股现金流量 (倍) 33.7  12.1  8.6  10.2  9.2  

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 29.9  25.5  14.1  15.7  14.6  

每股股息 (人民币) 0.00  0.01  0.06  0.05  0.06  

股息率 (%) 0.0  0.1  0.7  0.5  0.6  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

图表 2. 17 年一季报业绩摘要（同比） 

(人民币，百万) 2016 年 1 季度 2017 年 1 季度 同比变动(%) 

营业收入 4,241 6,913 63 

营业成本 3,055 4,403 44 

毛利润 1,185 2,510 112 

营业税金及附加 124 287 132 

销售费用 471 774 64 

管理费用 283 398 41 

财务费用 242 265 9.5 

资产减值损失 0 0 --- 

投资净收益 17 0 --- 

营业利润 83 786 846 

营业外收入 3 2 (36) 

营业外支出 1 11 1,220 

税前利润 85 777 812 

所得税 22 239 989 

少数股东损益 15 73 400 

归属于母公司所有净利润 49 465 856 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.02 0.15 856 

每股经营活动产生现金净流量(元) 0.18 0.12 (31) 

毛利率(%) 28 36  

经营利润率(%) 2.0 11.4  

净利润率(%) 1.1 6.7  

应收账款 4,257 5,081 19 

期间费用率(%) 23 21  

净资产收益率-加权(%) 0.3 2.8  

有效税率(%) 26 31  

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 3. 17 年一季报业绩摘要（环比） 

(人民币，百万) 2016 年 4 季度 2017 年 1 季度 环比变动（%） 

营业收入 6,650 6,913 4.0 

营业成本 4,251 4,403 3.6 

毛利润 2,398 2,510 4.7 

营业税金及附加 273 287 5.0 

销售费用 710 774 9.0 

管理费用 610 398 (35) 

财务费用 257 265 3.4 

资产减值损失 180 0 --- 

投资净收益 46 0 --- 

营业利润 414 786 90 

营业外收入 108 2 (98) 

营业外支出 153 11 (93) 

税前利润 368 777 111 

所得税 151 239 58 

少数股东损益 (14) 73 609 

归属于母公司所有净利润 231 465 101 

每股收益（人民币，元）    

基本每股收益（元） 0.07 0.15 101 

毛利率（%） 36 36  

经营利润率（%） 6.2 11.4  

净利润率（%） 3.5 6.7  

期间费用率（%） 24 21  

有效税率（%） 41 31  

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 4. 秦皇岛 5,500 大卡动力煤价格 
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资料来源：万得资讯 
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图表 5. 山西古交 2 号焦煤价格（坑口价） 
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资料来源：万得资讯 
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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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