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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 西山煤电  (000983) 增持

报告原因：业绩公布需要点评 又是一年增收不增利，密切关注变化 维持评级

2012 年 03 月 19 日   公司研究/跟踪报告

市场数据：2012 年 03 月 17 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 29.15/13.58 2009A 12337 -6.9 2296 -23 0.71 24.29 23 

市净率 3.6 2010A 16994 37.32 2794 22 0.84 22.62 19 

市盈率 16 2011A 30372 79.27 3005 7.6 0.89 13.61 18 

流通 A 股市值（亿元） 235.55 2012E 31183 2.7 3424 14 1.02 14.64 16 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2011 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.43 

资产负债率% 57.22% 

总股本/流通 A 股(亿股) 31.5/14.7 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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投资要点： 

 2011 年增收不增利。2011 年公司营业收入 304 亿元，同比增长 79%，

营业成本 212 亿元，同比增长 120.9%，利润总额 41 亿元，同比增长 7.6%，

归属母公司所有者净利润 28 亿元，同比增长 6.5%，每股收益 0.89 元，

拟每10股派发现金2元（含税）。公司一至四季度分季度收入分别为74.9

亿元、75.88 亿元、78.06 亿元及 74.88 亿元，营业收入分季度变化不大，

但分季度净利润变化较大，各季度净利润分别为 10.86 亿元、9 亿元、

7.1 亿元及 3.1 亿元，公司四季度净利润延续了 2010 年的风格。 

 原煤产量增速较快，但商品煤产量平稳。2011 年晋兴公司产量达到一

期设计产能 1500 万吨/年，同比增长 21%，晋兴公司贡献了主要增量，

公司原煤产量 2943 万吨，同比增长 14%，在产量增长的同时由于洗出率

的下降及钢铁市场的影响，公司商品煤销量只同比增长 1%，其中高附加

值的焦精煤下降 6.7%，肥精煤下降 12.51%。 

 煤炭综合售价同比上涨 13.93%。得益于去年年初的提价，公司煤炭综

合售价达到历史新高，每吨 809 元，同比上涨 13.93%，其中焦精煤上涨

6.7%，肥精煤上涨 8.25,电精煤上涨 16%，气精煤上涨 18%，混煤上涨 26%，

预计 2012 年煤价基本平稳。 

 公司非煤业务发展迅速，但增收不增利。随着古交电厂二期的投产，

及京唐西山焦化的达产，公司非煤业务收入占比达到 41%,但非煤业务毛

利率依然较低，电力毛利率 3%，焦炭毛利率 1.65%。 

 



                                      证券研究报告： 公司研究/点评报告 

 
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 
 

 西山集团千亿目标有助股份公司成长。西山集团规划到 2015 年，

建成煤炭主业突出、煤电化工并举、新兴产业多元的现代新型能源化

工集团，实现“116611”奋斗目标，即：煤炭产能达到 1亿吨，焦炭

产量达到 1000 万吨以上，电力总装机容量达到 600 万千瓦以上，化

工产能达到 600 万吨以上，销售收入达到 1000 亿元以上，职工人均

收入达到 10 万元以上，而 2011 年西山集团收入 426 亿元，股份公司

收入 304 亿元，股份公司是西山集团收入的主要来源，西山集团要达

到千亿收入目标，有助于股份公司的成长。 

 维持“增持”投资评级。预计 2012/2013 年每股收益分别为 1.02

元/1.2 元，对应动态 PE 分别是 16、13 倍，我们认为未来晋兴二期工

程的建设，以及小煤矿的技改和唐城煤矿及腰庄煤矿的建设保证了公

司未来几年业绩的稳定增长；同时我们认为经过近两年管理层的频繁

变动后，管理层也趋于稳定，这也有利于未来几年的业绩释放，维持

“增持”投资评级。 
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表 1：利润表 

  2009 2010 2011 2012E 

一、营业总收入(万元) 1233698 1694236 3037238  3119330 

二、营业总成本(万元) 922186 1297683 2626850  2662807 

    营业成本(万元) 702577 958801 2118014  2141879 

    营业税金及附加(万元) 20741  27206  35356  37432  

    销售费用(万元) 45401  57896  123077  124773 

    管理费用(万元) 141388 232033 303208  311933 

    财务费用(万元) 11504  20249  44112  46790  

    资产减值损失(万元) 575  1498  3083  0  

三、其他经营收益(万元)         

    投资净收益(万元) (11871) -13242 2963  0  

四、营业利润(万元) 299641 383311 413351  456523 

    加：营业外收入(万元) 9830  4285  1464  0  

    减：营业外支出(万元) 2146  3900  2165  0  

五、利润总额(万元) 307325 383696 412650  456523 

    减：所得税(万元) 77728  104335 112141  114131 

六、净利润(万元) 229601 279361 300509  342392 

    减：少数股东损益(万元) 6634  14924  18969  20544  

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 222967 264437 281542  321849 

总股本(万股) 315120 315120 315120  315121 

EPS 0.71  0.84  0.89  1.02  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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