
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

能源 — 煤业 证券研究报告 —调整目标价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

唐倩 
(8610) 6622 9077 

qian.tang@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300207060241 

 

股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (17) (10) (5) 2  
相对新华富时 
A50 指数(%) (7) 1  7  12  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 3,151 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 32,774 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 554 
净负债比率 (%) (2011E) 4 
主要股东(%)  

山西焦煤集团 54  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

西山煤电 
业绩低于预期，中长期仍有投资价值 
2011 年上半年净利润同比增长 9%至 18.64 亿元，低于预
期。主要原因是受焦炭业务拖累。焦炭业务收入占比大
幅增长且亏损程度进一步恶化。但由于未来焦炭产能将
稳定而煤炭产量进一步增长，焦炭占比有望呈缩小态势。
煤炭业务成长性较好，预计公司 2011-13 年原煤产量的主
要增长点依然来自晋兴能源及整合产能的释放，复合增
长率 23%。公司存在重组预期，但时间上不确定性较大，
且会成为短期影响业绩释放的因素。 我们下调 11 年、12
年、13 年每股收益 9.8%、7.1%、7.0%至 1.14 元、1.39 元和
1.70 元 ，由于近期跌幅较大，基于 22 倍的 2011 年目标市
盈率，我们仍然维持买入评级，但将目标价由 31.65 元下
调至 25.06 元。 

支持评级的要点 
 11 年上半年主营业务收入同比大幅增长 67%，达到

150.78 亿元，但归属于母公司所有者的净利润为 18.64
亿元，折合每股收益 0.59 元，同比只增长 9%，低于
预期。主要原因是焦炭业务占比明显增大（15%增大
到 27%）且亏损程度进一步恶化（毛利率由-0.6%扩大
到-2%）。 

 煤炭产量同比增长 32%至 1,440 万吨，煤炭综合售价
同比增长 13%至 809 元，煤炭业务毛利润率与去年同
期持平，为 54%。 

 焦炭产量同比增长 177%至 215 万吨。焦炭业务占主
营业务收入比例由去年同期的 15%增加到目前的
27%。由于价格同比下降，焦炭业务毛利润率由去年
同期的-0.6%下降到-2%，亏损面进一步扩大。但焦炭
产能未来将不会有明显增长，随着煤炭产量的增长，
其占比有望缩小。 

 煤炭业务成长性较好。预计晋兴能源 2010-13 年的产
量分别为 1,240 万吨、1,800 万吨、2,500 万吨和 3,000
万吨；公司整体原煤产量 2010-13年分别为 2,579万吨、
3,150 万吨、4,150 万吨和 4,830 万吨，复合增长率为
23%。 

评级的主要风险 
 未来焦炭业务可能继续亏损，拖累公司整体业绩。 
 未来仍有重组预期，但时间上不确定性也较大。短期可

能会成为制约业绩释放的因素。 
估值 
 基于20倍11年市盈率，我们将目标价由31.65下调至25.06

元，由于近期股价跌幅较大，我们仍然维持买入的评级。 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 12,337 16,942 22,618 28,079 33,473 
  变动 (%) (7) 37 33 24 19 
净利润 (人民币百万) 2,230 2,644 3,598 4,388 5,346 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.708 0.839 1.142 1.392 1.696 
   变动 (%) (42.0) 18.6 36.1 21.9 21.8 
市场预期每股收益(人民币)       1.080 1.505 1.990       
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.266 1.499 1.825 
   调整幅度 (%) - - (9.8) (7.1) (7.0) 
全面摊薄市盈率 (倍) 32.8 27.6 20.3 16.7 13.7 
每股现金流量 (人民币) 1.26 1.07 1.61 1.98 2.76 
价格/每股现金流量 (倍) 18.4 21.7 14.4 11.7 8.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.5 12.8 10.5 8.8 7.3 
每股股息 (人民币) 0.260 0.500 0.470 0.569 0.720 
股息率 (%) 1.1 2.2 2.0 2.5 3.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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焦炭业务拖累上半年业绩 

公司 2011 年上半年归属于母公司所有者的净利润为 18.64 亿
元，折合每股收益 0.59 元，同比均增长 9%，低于预期。主
要原因在于焦炭业务占比大幅增长，但其亏损程度进一步恶
化。 

公司上半年公司营业收入同比大幅增长 67%，达到 150.78 亿
元，其中煤炭产品营业收入达到 91.39 亿元，同比增长 38%；
焦炭业务收入增长 191%至 40 亿元。由于焦炭收入的大幅增
长，其占主营业务收入的比例由去年同期的 15%增大到 27%，
但是由于焦炭产能未来不会出现明显增长，且煤炭产能进一
步增长，焦炭业务占比未来有望缩小。焦炭业务的亏损面进
一步扩大，毛利率由-0.6%增大到-2%，这也导致公司利润率
水平整体下滑明显。毛利率由 40%下降到 34%，净利率由 19%

下滑到 12%。 

公司期间费用率占比由去年同期的 12%增长到 14%，表现欠
佳。其中销售费用更是出现同比 216%的巨大增幅，主要原因
是晋兴公司港口运杂费和运输费增加所致。 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 1-6 月 2011 年 1-6 月 同比变动(%) 
营业收入           9,035           15,078 66.9 
营业成本           5,426           10,018 84.6 
毛利润           3,608            5,060 40.2 
营业税及附加             127              170 34.3 
销售费用             199              628 215.7 
管理费用             726            1,297 78.6 
财务成本             128              242 89.2 
资产减值              18              6.5 (64.2) 
投资收益             -29               13 (146.4) 
营业利润           2,382            2,731 14.7 
营业外收入             6.8              0.8 (87.8) 
营业外支出             3.5               14 305.7 
税前利润           2,385            2,718 13.9 
所得税             623              732 17.6 
少数股东权益              59              122 107.4 
归属于母公司的净利润           1,704            1,864 9.4 
每股收益（人民币）            0.54             0.59 9.4 
毛利率(%) 40 34  
经营利润率(%) 26 18  
净利率(%) 19 12  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.  2011 年 1-6 月年煤炭业务经营数据 

  2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 同比变动(%) 
产量(百万吨) 14.4  10.9  32.1 
销量(百万吨) 11.3  9.3  21.8 
价格（元/吨） 809  716  13.0 
成本（元/吨） 376  333  13.0 
营业收入(百万元) 9,139 6,639 37.7 
营业成本(百万元) 4,246 3,085 37.6 
毛利率(%) 54 54  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.  2011 年 1-6 月年焦炭业务经营数据 

  2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 同比变动(%) 
产量(百万吨) 0.2146  0.0775  177.0  
销量(百万吨) 0.2011  0.0666  202.0  
价格（元/吨）        1,999         2,075  (3.6) 
成本（元/吨）        2,040         2,087  (2.2) 
营业收入(百万元) 4,022  1,382  191.1  
营业成本(百万元) 4,103  1,390  195.3  
毛利率(%) (2.0) (0.6)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

煤炭业务方面，公司上半年生产原煤 1,437 万吨，同比增长
32%；销售商品煤 1,129 万吨，同比增长 22%。平均吨煤售价
809 元，平均吨煤成本 376 元，均同比增长 13%，毛利率为
54%，与去年同期持平。 

公司焦炭产量同比大增 177%至 21万吨，但价格同比下降 3.6%

至 1,999 元，利润率从去年同期的-0.6%下降到-2%，亏损程度
进一步恶化。下半年，焦炭业务盈利能力将取决于保障房等
大规模钢铁需求能否全面启动，从而带来钢铁企业盈利能力
的改善。 

公司持股 80%的斜沟矿公司上半年产量 791 万吨，净利率
24%，利润率比 2010 年的 21%提高 3 个百分点。受铁路通车
后销售运输半径扩大的影响，斜沟矿商品结构得到优化，入
洗率增加，公司气精煤销量增加 470%，原煤销量减少 54%，
我们认为这也是斜沟矿利润率的提升得以延续的原因。 

公司煤炭业务成长性较好。预计晋兴能源 2010-13 年的产量
分别为 1,240 万吨、1,800 万吨、2,500 万吨和 3,000 万吨；公
司整体原煤产量 2010-13 年分别为 2,579 万吨、3,150 万吨、4,150

万吨和 4,830 万吨，复合增长率为 23%。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 12,337 16,942 22,618 28,079 33,473 
销售成本 (7,026) (9,588) (12,958) (15,817) (18,653) 
经营费用 (1,097) (1,629) (2,456) (3,442) (4,104) 
息税折旧前利润 4,214 5,725 7,204 8,819 10,716 
折旧及摊销 (984) (1,557) (1,793) (2,248) (2,703) 
经营利润(息税前利润) 3,230 4,168 5,411 6,571 8,013 
净利息收入/(费用) (115) (202) (243) (292) (350) 
其他收益/(损失) (42) (129) (96) (45) 4 
税前利润 3,073 3,837 5,072 6,235 7,667 
所得税 (777) (1,043) (1,265) (1,555) (1,912) 
少数股东权益 (66) (149) (209) (293) (410) 
净利润 2,230 2,644 3,598 4,388 5,346 
核心净利润 2,172 2,642 3,595 4,384 5,343 
每股收益(人民币) 0.708 0.839 1.142 1.392 1.696 
每股股息(人民币) 0.260 0.500 0.470 0.569 0.720 
收入增长(%) (7) 37 33 24 19 
息税前利润增长(%) (22) 29 30 21 22 
息税折旧前利润增长(%) (18) 36 26 22 22 
每股收益增长(%) (42) 19 36 22 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 5,459 6,680 3,590 2,080 1,720 
应收帐款 2,880 4,235 5,705 7,224 8,335 
库存 324 788 728 1,004 1,192 
其他流动资产 2,379 919 1,904 2,815 3,626 
流动资产总计 11,042 12,622 11,928 13,122 14,873 
固定资产 9,987 14,361 17,578 19,341 21,648 
无形资产 185 286 337 2,953 2,250 
其他长期资产 2,057 1,684 1,984 1,384 784 
长期资产总计 12,228 16,331 19,899 23,678 24,682 
总资产 23,270 28,953 31,827 36,800 39,555 
应付帐款 3,200 5,066 6,599 8,274 10,276 
短期债务 1,468 1,208 1,208 1,208 1,208 
其他流动负债 1,099 1,222 1,222 1,222 1,222 
流动负债总计 5,766 7,495 9,029 10,704 12,706 
长期借款 3,207 4,359 3,000 3,000 3,000 
其他长期负债 2,981 3,007 2,981 3,008 2,816 
股本 2,424 3,151 3,151 3,151 3,151 
储备 7,639 9,493 12,009 14,989 15,524 
股东权益 10,063 12,644 15,160 18,140 18,675 
少数股东权益 1,254 1,448 1,657 1,949 2,359 
总负债及权益 23,270 28,953 31,827 36,800 39,555 
每股帐面价值(人民币) 4.15 4.01 4.81 5.76 5.93 
每股有形资产(人民币) 4.07 3.92 4.70 4.82 5.21 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(0.32) (0.35) 0.20 0.68 0.79 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 3,073 3,837 5,072 6,235 7,667 
折旧及摊销 984 1,557 1,793 2,248 2,703 
净利息费用 115 202 243 292 350 
运营资本变动 (618) (1,881) (889) (1,057) (135) 
税金 (777) (1,043) (1,265) (1,555) (1,912) 
其他经营现金流 279 690 127 76 27 
经营活动产生的现金流 3,055 3,363 5,082 6,239 8,700 
购买固定资产净值 (3,409) (2,312) (5,000) (4,000) (5,000) 
投资减少/增加 (1,200) 266 0 0 0 
其他投资现金流 (413) (62) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (5,021) (2,107) (5,000) (4,000) (5,000) 
净增权益 84 4 0 0 0 
净增债务 4,992 891 (1,691) (1,957) (1,789) 
支付股息 (710) (930) (1,481) (1,792) (2,270) 
其他融资现金流 3 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 4,369 (35) (3,172) (3,750) (4,060) 
现金变动 2,403 1,221 (3,090) (1,510) (359) 
期初现金 3,056 5,459 6,680 3,590 2,080 
公司自由现金流 (1,966) 1,256 82 2,239 3,700 
权益自由现金流 3,026 2,147 (1,609) 282 1,911 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 34.2 33.8 31.9 31.4 32.0 
息税前利润率 26.2 24.6 23.9 23.4 23.9 
税前利润率 24.9 22.6 22.4 22.2 22.9 
净利率 18.1 15.6 15.9 15.6 16.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.9 1.7 1.3 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 28.1 20.6 22.3 22.5 22.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 3.7 10.6 11.8 
速动比率(倍) 1.9 1.6 1.2 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 32.8 27.6 20.3 16.7 13.7 
市净率 (倍) 5.6 5.8 4.8 4.0 3.9 
价格/现金流 (倍) 18.4 21.7 14.4 11.7 8.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

13.5 12.8 10.5 8.8 7.3 

周转率      
存货周转天数 20.9 21.2 21.3 20.0 21.5 
应收帐款周转天数 95.0 76.6 80.2 84.0 84.8 
应付帐款周转天数 90.3 89.0 94.1 96.7 101.1 
回报率 (%)      
股息支付率 28.3 59.6 41.2 40.8 42.5 
净资产收益率 23.8 23.3 25.9 26.4 29.0 
资产收益率 12.1 11.6 13.4 14.4 15.8 
已运用资本收益率 22.7 23.4 26.6 29.0 32.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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，其本人或其关联人士都没有担
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其本人或其关联人士提供与
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声明，其员工均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；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；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中银国际证券有限责任公司提供
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。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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