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2019 年 04 月 22 日 公司研究●证券研究报告 

西山煤电（000983.SZ） 公司快报 

产量增长与费用控制提升盈利 

投资要点 

 

 2018年净利润增长 14.48%：2018年公司实现收入 322.71亿元，同比增长12.62%，

实现归属股东净利润 18.02 亿元，同比增长 14.48%；毛利率为 12.62%，同比下

降 1.67 个百分点，利润率为 5.59%，同比微升 0.11 个百分点；EPS 为 0.572 元，

分配方案为每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），分红率 52.45%，以报告日收

盘价计算，股息率为 4.13%。 

 2018 年煤价涨幅放缓，产、销量的增长贡献盈利增长： 2018 公司煤炭产量、销

量分别为 2745 万吨和 2661 万吨，同比分别增长 9.89%和 11.57%，增量品种主要

来自瘦精煤和原煤，同比分别增长 24.53%和 49.32%。2019 年煤炭销售均价为 675

元/吨，同比上涨 1.81%，其中洗混煤价格涨幅最大，为 24.99%；吨煤销售成本为

288 元，同比上涨 2.49%，吨煤毛利 387 元，同比上涨 1.31%。煤炭板块公司收入

和毛利的比重分别为 53.53%和 93.69%。此外，公司费用控制较好，销售费率和

管理费用率分别较 2017 年下降 0.96 和 0.21 个百分点，为盈利增长做出贡献。 

 跷跷板效应体现，焦化、电力板块增收不增利：2018 年合并抵消前公司电力、焦

化板块分别实现收入 93.82 亿元和 49.88 亿元，同比分别增长 13.59%和 48.69%，

焦炭板块实现净利润 6251.45 万元，同比增长 1.44%，电力板块则亏损-6.18 亿元，

体现了煤炭与下游的跷跷板效应。 

 2019 年 Q1 净利润增长 15.79%：2019 年 Q1 公司实现收入 85.10 亿元，同比增

长 16.59%，环比下降 4.36%，实现归属股东净利 5.95 亿元，同比增长 15.79%，

环比增长 112.52%。毛利率为 28.96%，同比下降 2.27 个百分点，环比下降 3.00

个百分点；净利率为 6.99%，同比微降 0.5 个百分点，环比提升 3.84 个百分点。

Q1 实现 EPS 为 0.19 元。 

 山西国企改革推进，公司外延扩张空间大：山西省政府于 2017 年 5 月通过了《关

于深化国企国资改革的指导意见》以及三个配套意见，2018 年山西国企占全国 1/10

任务量的“三供一业”100%完成移交，4 月 15 日山西省国资系统会议再次加压国

企改革，年内有望进一步推动重点公司资产整合。公司股东山西焦煤集团是省国有

独资企业，拥有 6 大矿区，下辖 100 座煤矿，产能 1.74 亿吨/年，其中西山煤电

是唯一以优质焦煤为主业的上市平台，目前公司煤炭储量、产能、产量仅占集团公

司比重不足 30%。按照山西省国企整合思路，可能成为集团整合旗下优质焦煤资源

的平台。 

 投资建议：我们预测公司 2019 年至 2021 年的每股收益分别为 0.53、 0.59 和 0.62

元。净资产收益率分别为 8.1%、8.3%和 8.1%，我们判断 2019 年煤价前高后低，

公司业绩有下行压力，但考虑到山西国改的推进和公司外延扩张潜力，仍对公司维

持增持-A 建议。 

 风险提示：煤价下跌幅度超预期、环保政策变动、重大安全事故、国改推进进度不

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2019-04-22) 7.27 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 22,909.22 

流通市值（百万元） 22,909.21 

总股本（百万股） 3,151.20 

流通股本（百万股） 3,151.20 

12 个月价格区间 5.22/8.54 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 12.01 0.72 -3.63 

绝对收益 15.21 32.42 -3.37 
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及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 28,655.3 32,271.0 31,197.9 32,065.9 32,852.9 

同比增长(%) 46.1% 12.6% -3.3% 2.8% 2.5% 

营业利润(百万元) 2,744.1 3,248.2 3,123.9 3,382.1 3,575.9 

同比增长(%) 274.0% 18.4% -3.8% 8.3% 5.7% 

净利润(百万元) 1,569.1 1,802.4 1,675.7 1,852.5 1,960.0 

同比增长(%) 261.5% 14.9% -7.0% 10.6% 5.8% 

每股收益(元) 0.50 0.57 0.53 0.59 0.62 

PE 14.6 12.7 13.7 12.4 11.7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2019 年 Q1 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2019 年 Q1 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

表 1：2013-2018 年公司煤炭产量、销量 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

产量  2947 2796 2788 2428 2498 2745 

产量 YoY 5.48% -5.12% -0.29% -12.91% 2.86% 9.89% 

商品煤销量 2837 2686 2528 2361 2385  2661 

销量 YoY 11.53% -5.32% -5.88% -6.61% 1.02% 11.57% 

   焦精煤  223 205 233 251 231 240 

   肥精煤  371 374 318 373 357 388 

   瘦精煤  254 207 187 186 159 198 

   电精煤  129 125 37    

   气精煤  317 336 365 367 360 372 

   原煤  162 216 81 129 148 221 

   洗混煤  1277 1153 1234 979 1055 1040 

   煤泥  104 70 73 76 75 102 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

表 2：公司煤炭单位价格及成本  单位：元/吨 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

商品煤均价 578 463 361 407 663 675 

价格 YoY -18.02% -19.90% -22.08% 12.87% 62.84% 1.81% 

   焦精煤  905 738 492 599 1028 1095  

   肥精煤  971 785 640 664 1166 1170  

   瘦精煤  727 530 452 438 758 798  

   电精煤  508 417 358    

   气精煤  681 476 355 399 659 663  

   原煤  366 231 166 179 306 293  

   洗混煤  424 366 282 310 487 609  

   煤泥  115 83 68 120 145 163  

吨煤成本 334 262 162 185 281 288 
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 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

成本 YoY -13.83% -21.55% -38.06% 14.10% 51.60% 2.49% 

吨煤毛利 244 201 198 222 382 387 

毛利 YoY -23.14% -17.63% -1.23% 11.86% 72.23% 1.31% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

 

图 3：2011-2018 年公司营业收入构成        图 4：2011-2018 年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 5：2011-2018 年分板块毛利率   

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,655.3 32,271.0 31,197.9 32,065.9 32,852.9  年增长率      

减:营业成本 19,069.5 22,015.4 21,358.8 21,776.8 22,305.6  营业收入增长率 46.1% 12.6% -3.3% 2.8% 2.5% 

营业税费 1,308.6 1,402.9 1,357.1 1,417.7 1,436.6  营业利润增长率 274.0% 18.4% -3.8% 8.3% 5.7% 

销售费用 2,442.1 2,441.3 2,330.5 2,385.7 2,461.2  净利润增长率 261.5% 14.9% -7.0% 10.6% 5.8% 

管理费用 1,928.2 2,104.0 2,052.8 2,071.5 2,142.0  EBITDA 增长率 55.2% -23.5% 48.5% 4.8% 2.1% 

财务费用 911.9 895.6 834.3 880.9 830.3  EBIT 增长率 110.5% 19.1% -7.8% 7.7% 3.4% 

资产减值损失 391.6 199.1 263.7 284.8 249.2  NOPLAT 增长率 128.1% 10.1% -3.8% 7.7% 3.4% 

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 -0.0 0.0 0.0  投资资本增长率 11.0% 2.4% 3.7% -4.1% -16.0% 

投资和汇兑收益 90.4 186.9 123.2 133.5 147.9  净资产增长率 9.3% 10.5% 5.1% 8.7% 8.6% 

营业利润 2,744.1 3,248.2 3,123.9 3,382.1 3,575.9        

加:营业外净收支 -61.2 -18.1 -36.5 -38.6 -31.1  盈利能力      

利润总额 2,683.0 3,230.1 3,087.3 3,343.4 3,544.8  毛利率 33.5% 31.8% 31.5% 32.1% 32.1% 

减:所得税 845.3 1,081.0 1,018.8 1,103.3 1,169.8  营业利润率 9.6% 10.1% 10.0% 10.5% 10.9% 

净利润 1,569.1 1,802.4 1,675.7 1,852.5 1,960.0  净利润率 5.5% 5.6% 5.4% 5.8% 6.0% 

       EBITDA/营业收入 19.6% 13.3% 20.4% 20.8% 20.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.6% 13.3% 12.7% 13.3% 13.4% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 4,109.7 6,145.2 2,495.8 4,859.9 12,749.8  资产负债率 63.4% 64.0% 62.9% 56.6% 57.2% 

交易性金融资产 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0  负债权益比 173.0% 177.9% 169.6% 130.2% 133.5% 

应收帐款 3,248.9 1,854.1 8,285.8 4,141.9 3,978.1  流动比率 0.69 0.71 0.73 0.90 1.16 

应收票据 5,195.2 4,235.4 3,393.8 4,988.3 3,752.5  速动比率 0.56 0.58 0.56 0.76 0.95 

预付帐款 404.3 450.7 587.6 337.6 628.5  利息保障倍数 3.95 4.80 4.74 4.84 5.31 

存货 3,294.2 3,213.3 4,538.7 2,707.9 4,662.5  营运能力      

其他流动资产 272.8 884.8 425.2 527.6 612.5  固定资产周转天数 293 289 314 288 263 

可供出售金融资产 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0  流动营业资本周转天数 -53 -50 -63 -51 -55 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 193 186 211 209 241 

长期股权投资 2,152.2 2,544.9 2,544.9 2,544.9 2,544.9  应收帐款周转天数 53 28 59 70 44 

投资性房地产 34.6 32.9 32.9 32.9 32.9  存货周转天数 41 36 45 41 40 

固定资产 23,869.5 28,017.2 26,425.9 24,834.6 23,243.3  总资产周转天数 702 686 758 719 709 

在建工程 7,627.1 6,451.1 6,451.1 6,451.1 6,451.1  投资资本周转天数 412 390 415 403 354 

无形资产 3,362.2 8,286.2 7,457.6 6,628.9 5,800.3        

其他非流动资产 4,135.6 2,790.5 3,581.2 3,422.9 3,256.4  费用率      

资产总额 57,856.4 65,056.4 66,370.6 61,628.7 67,863.0  销售费用率 8.5% 7.6% 7.5% 7.4% 7.5% 

短期债务 4,285.0 4,678.6 1,542.1 - -  管理费用率 6.7% 6.5% 6.6% 6.5% 6.5% 

应付帐款 11,532.8 9,673.1 17,100.4 10,979.7 13,926.3  财务费用率 3.2% 2.8% 2.7% 2.7% 2.5% 

应付票据 1,337.3 2,568.6 2,601.0 1,921.6 2,741.2  三费/营业收入 18.4% 16.9% 16.7% 16.6% 16.5% 

其他流动负债 6,660.2 6,603.7 5,802.0 6,691.1 6,093.9  投资回报率      

长期借款 9,479.7 9,609.9 9,609.9 9,609.9 9,609.9  ROE 8.8% 9.1% 8.1% 8.3% 8.1% 

其他非流动负债 3,368.3 8,509.6 5,098.8 5,658.9 6,422.4  ROA 3.2% 3.3% 3.1% 3.6% 3.5% 

负债总额 36,663.3 41,643.5 41,754.2 34,861.3 38,793.8  ROIC 8.1% 8.0% 7.5% 7.8% 8.4% 

少数股东权益 3,275.7 3,618.7 3,991.9 4,373.0 4,778.8  分红指标      

股本 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2  DPS(元) 0.04 - 0.03 0.03 0.02 

留存收益 14,038.7 15,887.1 17,473.3 19,243.3 21,139.2  分红比率 8.0% 0.0% 5.3% 4.5% 3.3% 

股东权益 21,193.1 23,412.9 24,616.4 26,767.5 29,069.2  股息收益率 0.6% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 1,837.7 - 1,675.7 1,852.5 1,960.0  EPS(元) 0.50 0.57 0.53 0.59 0.62 

加:折旧和摊销 2,016.8 - 2,419.9 2,419.9 2,419.9  BVPS(元) 5.69 6.28 6.54 7.11 7.71 

资产减值准备 391.6 - - - -  PE(X) 14.6 12.7 13.7 12.4 11.7 

公允价值变动损失 -0.0 - -0.0 0.0 0.0  PB(X) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

财务费用 879.4 - 834.3 880.9 830.3  P/FCF 113.9 47.4 -9.6 12.0 3.1 

投资损失 -90.4 - -123.2 -133.5 -147.9  P/S 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

少数股东损益 268.6 346.7 392.8 387.6 415.0  EV/EBITDA 7.0 9.0 6.1 5.3 4.1 

营运资金的变动 557.3 6,550.3 -4,477.2 -761.6 3,346.4  CAGR(%) 6.8% 3.4% 66.2% 6.8% 3.4% 

经营活动产生现金流量 5,434.7 7,155.9 722.3 4,645.8 8,823.8  PEG 2.1 3.8 0.2 1.8 3.4 

投资活动产生现金流量 -2,486.5 -3,054.5 123.3 133.5 147.8  ROIC/WACC 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

融资活动产生现金流量 -2,259.4 -1,222.4 -4,494.9 -2,415.2 -1,081.7         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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