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西山煤电 000983 推荐 

老牌炼焦煤龙头企业，静待新的增长期来临 
 

Table_Point 

西山煤电是中国炼焦煤行业的龙头企业。公司凭借主焦煤、肥煤等稀缺炼焦煤的定

价优势，将能在未来充分享有炼焦煤价格的长期看涨，而在煤炭产量方面，依靠兴县斜

沟矿二期和临汾、古交整合矿投产，公司有望在未来迎来新的煤炭产量增长期。 

投资要点： 
 

 公司是中国炼焦煤行业老牌的龙头企业。公司煤种是主焦煤、肥煤等稀缺炼焦煤，

2011 年公司炼焦精煤销量为 1035 万吨，在国内上市煤企中排前列。 

 受钢铁业低迷影响，炼焦煤价格短期承压，但资源稀缺性决定了炼焦煤的长期景气。

钢铁业产量增速及盈利的下滑使炼焦煤价格短期上涨受阻，不过国内炼焦煤长期存

在供不应求，海外进口又难以完全逆转供需偏紧状况，资源稀缺促行业长期景气。 

 公司本部矿井产量稳定在 1300 万吨，未来业绩增量贡献还靠稀缺炼焦煤的价格上

涨。受钢铁业低迷影响， 2012 年公司炼焦煤价将维持稳定，不过未来随钢铁盈利

改善，公司炼焦煤提价空间将重新扩大，从而充分享有稀缺炼焦煤价的长期景气。 

 公司兴县斜沟矿二期及临汾、古交整合矿是公司未来煤炭产量增长的主要来源。兴

县斜沟矿二期（1500 万吨）和临汾、古交整合矿（近 500 万吨）将在未来两三年内

陆续释放产能，使公司迎来新的产量增长期。而安泽永鑫煤业旗下的唐城煤矿（200

万吨）和冀氏煤矿（500 万吨）则能保障公司煤炭产能在 2015 年后的持续增长。 

 集团公司资产注入空间大，等待注入条件的成熟。除股份公司外，仅西山煤电集团

旗下就有东曲矿、官地矿等 5 对在产矿井，总产能 2000 万吨。不过要想顺利实现

注入，还需先解决信达债转股问题和采矿权转增资本金问题这两个主要障碍。 

 公司电力、焦炭非煤业务盈利能力不佳，未来业绩好转还需等待行业盈利拐点的来

临。不过电力盈利出现根本性好转需等待煤电联动机制的完善，而焦炭盈利拐点需

等待焦炭整合的持续推进，预计短期内非煤业务仍将难给公司带来太大的净利贡献。 

 给予公司“推荐”投资评级。预测公司 2012～2014 年原煤产量为 3240 万吨、3670

万吨和 4240 万吨，对应的 EPS 为 0.98 元、1.11 元和 1.29 元。 

 

风险提示： 

 炼焦煤需求增速放缓；斜沟矿二期及整合矿产能释放低于预期；非煤业务盈利恶化。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 30372 32651 36451 41995 

收入同比(%) 79% 8% 12% 15% 

归属母公司净利润 2815 3103 3512 4057 

净利润同比(%) 6% 10% 13% 16% 

毛利率(%) 30.3% 30.3% 30.3% 30.2% 

ROE(%) 20.2% 18.2% 18.5% 18.9% 

每股收益(元) 0.89 0.98 1.11 1.29 

P/E 18.78 17.04 15.06 13.03 

P/B 3.79 3.10 2.79 2.46 

EV/EBITDA 7 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：中国炼焦煤行业老牌的龙头企业                 

西山煤电是中国炼焦煤行业的龙头企业，总部位于山西省西山煤田，1999 年

由西山集团以西曲矿、马兰矿、镇城底矿及配套洗煤厂投入设立而成。2000 年，

公司向社会公开发行 2.88 亿股，并于同年在深交所挂牌交易。此后经过三次股本

送转，公司总股本扩张至 31.5 亿股，目前流通股本为 14.7 亿股。 

公司在西山本部拥有西曲矿、马兰矿、镇城底矿和西铭矿，本部四矿总产能为

1290 万吨，产量稳定在 1300 万吨左右。公司在兴县的晋兴能源斜沟矿一期（1500

万吨）已达产，二期工程（1500 万吨）也正在进行工作面的设臵。同时，公司还

参与了临汾、古交煤炭资源整合，总整合产能近 500 万吨，在安泽规划新建的唐

城煤矿（200 万吨）与冀氏煤矿（500 万吨）也正在行政报批中。除煤炭外，公司

还有电力业务和焦炭业务，不过盈利能力较差，对公司利润贡献也相对较少。 

图 1  公司拥有主要生产资源情况一览 

 

    资料来源：公司公告、中投证券研究所（晋兴能源 5%股权转让尚未完成，公司控股比例仍为 80%） 

公司在国内煤炭业上市公司中收入规模排名前列，2011 年前三季度公司营业

收入为 228.8 亿元，在煤炭业上市公司中排第八。公司的盈利能力同样强劲，2011

年前三季度净利润为 27 亿元，在煤炭业上市公司中排第六。 

图 2  公司营业收入在煤炭业上市公司中排第八      图 3  公司净利润在煤炭业上市公司中排第六 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所（2011Q3）      资料来源：Wind、中投证券研究所（2011Q3） 
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公司营业收入来自煤炭业务与电力、焦炭等非煤业务，其中煤炭业务一直占据

主要地位，而随着京唐西山焦化的投产及并表，焦炭业务也在 2011 年中期收入构

成中占据了较大份额。不过受电力与焦炭行业低迷的影响，公司非煤业务的盈利状

况不佳，使得公司目前煤炭业务贡献了近 97%的营业毛利。 

图 4  公司营业收入由煤炭和电力、焦炭组成      图 5  公司营业毛利主要来源于煤炭业务 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所             资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司煤炭开采的主要煤种是主焦煤、肥煤、气煤等炼焦用煤，2011 年公司商

品煤销量为 2132 万吨，其中焦精煤、肥精煤、瘦精煤和气精煤等炼焦精煤的销量

总共为 1035 万吨，占比近 50%。而从 2011 年中期的数据来看，公司炼焦精煤销

量在国内煤炭业上市公司中排第二，属于老牌的炼焦煤龙头企业。 

图 6  公司炼焦精煤销量占商品煤销量 50%左右    图 7  公司炼焦精煤销量在国内上市煤企中排第二 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所              资料来源：公司公告、中投证券研究所（2011H1） 

二、炼焦煤行业分析：钢铁业低迷使炼焦煤价短期上涨受

阻，但资源稀缺决定了炼焦煤价的长期景气             

2.1  钢铁行业景气度的下行使炼焦煤行业面临需求增速下滑的压力 

炼焦煤主要用于隔绝空气高温干馏以炼制焦炭，而焦炭又主要充当钢铁冶炼时

的还原剂、热源和骨架，因此钢铁行业的景气度就决定了炼焦煤行业的需求量。由

于房地产行业政策调控严格，而铁路基建受温州动车事故影响，各基建项目的建设

进度均出现一定程度的停滞，房地产、铁路基建等领域投资的萎靡，导致了钢铁业

产量增速的下行。 
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图 8  中国地产和基建投资增速放缓明显          图 9  受地产、基建的影响，中国钢铁产量增速放缓 

 
资料来源：iFinD、统计局、中投证券研究所       资料来源：统计局、中投证券研究所 

生铁、粗钢产量增速的放缓降低了钢铁业对焦炭的需求，加重了焦炭行业的产

能过剩程度，从而致使焦炭持续低迷。而降低的焦炭需求及疲软的焦炭价格则使得

焦炭企业减少焦炭生产，焦炭产量增速也逐渐放缓。 

图 10  受钢铁业颓势影响，焦炭价格持续低迷       图 11  焦炭产量增速逐渐放缓 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所                资料来源：iFinD、统计局、中投证券研究所 

炼焦煤下游主要是焦炭，在全国焦炭产量增速逐渐下滑的条件下，中国炼焦煤

行业也面临着需求增速下滑的压力。不过与 08 年金融危机不同，本轮经济放缓由

政府调控所致，因此钢铁产量增速预计不会出现 08 年一样的大幅回落。同时，温

总理在广西、福建调研时肯定了高铁建设的积极影响，并提出预调微调以确保 2012

年 5000 亿元铁路投资的到位，保障在建铁路线开工。而地产方面尽管调控格调难

改，但刚需支持政策预调微调将继续，因此预计我国钢铁业未来将在基建和地产投

资政策放松的促进下出现景气恢复，从而刺激焦炭及炼焦煤需求增速回升。 

除钢铁行业产量增速下行对焦炭及炼焦煤需求带来不利影响外，高炉喷煤的应

用也将对炼焦煤的需求造成不利影响。高炉喷煤是指从高炉风口直接向炉内喷吹煤

粉，煤粉在炉内燃烧提供热能，同时未燃煤粉与铁矿石反应，起还原剂的作用，从

而部分替代焦炭在冶炼时的作用，并减少焦炭的用量，最终缓解炼焦煤的供需失衡。

随着中国重点钢铁企业高炉平均喷煤比从2005年的124kg/t生铁逐渐提升至2010

年的 149kg/t 生铁，企业的入炉焦比也逐渐降低至 2010 年的 369kg/t 生铁。 
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图 12  中国重点钢铁企业喷煤比提升迅速 

 
资料来源：中国金属学会、中投证券研究所 

不过焦炭在生铁冶炼中除了还原剂和热源的作用外，还充当生铁冶炼时的骨

架，支撑炼铁原料，提高原料柱的透气性。因此喷吹煤的应用仅能部分替代焦炭的

还原剂和热源作用，而无法替代焦炭的料柱骨架作用。同时，2005～2010 年高炉

喷煤比仅提高了 25Kg/t 生铁，2011 年前三季度喷煤比甚至降低了 1Kg/t，足以说

明喷吹技术的改进将是一个长期渐进的过程，因此喷煤比在未来也仍将保持缓慢提

升。因此应用高炉喷煤所能减少的入炉焦炭量也无法骤增，而是随高炉喷煤量的缓

慢提升而逐渐减少。 

由于经济转型的影响，未来钢铁产量增速若随基建和地产投资放松而回升，预

计增速也很难恢复以往的高增长。根据冶金工业经济发展研究中心和中投钢铁的预

测，未来中国钢铁产量增速将下滑至 3.6%。若高炉喷煤量维持 2011 年的水平，

根据往年焦炭与生铁产量增速关系，预计焦炭未来将获得略高于生铁产量的增速，

预测为 4%。若考虑未来喷煤量增长对焦炭的替代作用，则未来五年中国焦炭产量

和炼焦煤需求将保持 2.9%的低速增长。 

表 1  预计未来五年内我国炼焦煤需求量将进入缓慢增长期（单位：亿吨） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

全国生铁产量 5.90 6.28 6.50 6.74 6.98 7.23 

焦炭产量：假定 11 年后喷煤量不变 3.88 4.26 4.43 4.61 4.79 4.99 

重点钢铁企业生铁产量 5.08 5.33 5.60 5.88 6.17 6.48 

重点钢铁企业高炉喷煤比（Kg/t） 149 148 151 154 157 160 

高炉喷煤量（万吨） 7569 7894 8457 9056 9694 10374 

比 11 年新增喷煤量（万吨）  0 563 1162 1800 2479 

新增喷煤所减少的焦炭量（万吨）*  0 478 988 1530 2107 

焦炭产量：考虑 11 年后喷煤量增加 3.88 4.26 4.38 4.51 4.64 4.78 

炼焦精煤需求量 5.27 5.92 6.09 6.27 6.45 6.64 

炼焦精煤需求量增速  12.3% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 

资料来源：中投证券研究所预测（*喷吹煤对焦炭的臵换比按 0.85 计算） 

2.2  资源稀缺及保护性开发政策决定了炼焦煤供给的增幅有限 

尽管中国煤炭储量仅次于美国、俄罗斯，但炼焦煤储量相对缺乏，全国炼焦煤

查明储量为 2803 亿吨，占比仅为 24.2%。2010 年中国炼焦原煤产量占全国煤炭

产量的 34.7%，产量占比高于储量占比，表明我国炼焦煤开发程度要大于非炼焦

煤。受制于资源稀缺与开发程度，近年来炼焦原煤产量增幅远小于原煤产量同期增

幅，使得我国炼焦原煤产量占比逐年下滑。 
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图 13  我国炼焦煤储量占比低，稀缺性明显       图 14  近年来我国炼焦煤产量占比逐年下滑 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所              资料来源：煤监局、统计局、中投证券研究所 

中国炼焦煤的产量和储量分布比较集中，主要分布于山西、安徽、山东等省，

其中山西省的炼焦煤产量在全国排第一，2009 年山西炼焦原煤产量占比为 29.4%。

山西的炼焦煤储量也在全国炼焦煤储量中占据最主要位臵，储量占比约为 55.4%，

而山东、河南、黑龙江等其他省份已进入资源衰退期，炼焦煤产能提升空间有限，

因此全国未来新增炼焦煤产能将主要来源自山西省。 

图 15  我国炼焦煤产量及储量主要集中于山西、安徽、山东等省 

 
资料来源：Sxcoal、煤监局、中投证券研究所 

不过由于资源稀缺，目前全国新建矿井大多为动力煤种，炼焦煤的矿井较少，

同时山西省资源整合的炼焦煤矿井大多需等到 2013 年才能大规模释放产能，预计

到 2015 年新建矿井和整合技改矿井投产后，全国将仅能释放约 1.3 亿吨炼焦煤产

能，其中山西约为 0.8 亿吨，按照 55%的精煤洗出率计算，对应的炼焦精煤新增

产能仅为 0.72 亿吨。而除了资源稀缺外，制约中国炼焦煤产量增长的另一个重要

因素就是中国政府对于稀缺炼焦煤资源采取的保护性开发政策。 

稀缺炼焦煤资源是钢铁业不可或缺的原料，具有重大战略意义。在澳洲等炼焦

煤大国，炼焦煤资源的开采都会受到保护性开发政策的限制。在中国，稀缺炼焦煤

资源的战略价值也逐渐被政府重视，国家能源局近日已经完成《特殊和稀缺煤类开

发利用管理暂行规定》征求意见稿的意见征集工作，该规定指出我国炼焦煤等稀缺

煤种将实施总量控制，山西、河南等地的稀缺炼焦煤资源将被纳入保护性开发之内，

新建大中型稀缺煤类矿井投产十年内原则上不得提高生产能力。而此前的资源税改

革中，政府也将焦煤单列，征收标准确定为 8～20 元/吨，远高于其它煤种。 

由于资源稀缺，在建与整合技改的炼焦煤产能较少，同时，《特殊和稀缺煤类

开发利用管理暂行规定》正式出台后，国家将推行对炼焦煤资源的保护性开发，合

理调控开发利用总量，也将影响到炼焦煤产能的释放。因此我们预计“十二五”期

间炼焦煤的产量将保持低速增长，在未来出现炼焦煤供给大幅过剩的概率较低。 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/20 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.l ow 

 

 

表 2  受制于资源稀缺与保护性开发，未来我国炼焦精煤产量将保持低速增长（单位：亿吨） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

炼焦精煤产量 4.98 5.36 5.51 5.68 5.88 6.08 

炼焦精煤产量增速  7.5% 2.8% 3.1% 3.5% 3.4% 

资料来源：中投证券研究所预测 

2.3  国内炼焦精煤供需矛盾短期缓解，但未来供需缺口仍将长期存在 

尽管随着中国炼焦煤行业的原煤入洗率与精煤洗出率的提高，中国炼焦精煤的

产量获得了超过原煤产量增速的增长，但仍要低于国内焦炭的产量增长。2005～

2010 年国内炼焦精煤产量的复合增速为 7.5%，而同期焦炭产量的复合增速为

11.1%。不过受房地产调控政策及铁路基建投资下滑等的影响，焦炭产量增速从

2011 年三季度末开始下滑，使得近期炼焦精煤同比增速要高于焦炭增速。 

图 16  中国炼焦精煤产量增速低于焦炭的产量增速 

 
资料来源：Sxcoal、煤监局、统计局、中投证券研究所 

由于焦炭产量增速常年高于炼焦精煤产量增速，使得国内炼焦精煤一直存在供

需缺口，且缺口有逐年扩大的趋势，2011 年炼焦精煤供需缺口约为 5600 万吨。 

图 17  我国炼焦精煤供需缺口常年存在，且近年来有扩大的趋势 

 
资料来源：Wind、汾渭能源、中投证券研究所 

受焦炭产量增速下滑的影响，从 2011 年三季度末开始炼焦精煤供需缺口收窄

明显，尽管今年 1、2 月份受春节假期影响，炼焦煤产量环比下行，致使缺口扩大，

但从 3 月开始全国煤炭生产恢复正常，预计供需缺口又将重新缩小，也因此使得

炼焦煤价格短期内上涨受阻。不过由于钢铁产量增速很难出现 08 年一样的下探，

同时炼焦煤受资源稀缺和保护性开发制约，未来产量增幅有限，预计出现大幅的供

给过剩现象概率较低，炼焦煤价格也将能得到一定支撑，未来走低幅度有限。而未
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来随着钢铁业在基建和地产政策微调的促进下产量增速重回上升轨道，国内炼焦精

煤供需缺口也将重新扩大，并刺激炼焦煤价格的企稳回升。 

表 3  预计未来五年内中国仍将存在炼焦精煤供需缺口（单位：亿吨） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

炼焦精煤产量 4.98 5.36 5.51 5.68 5.88 6.08 

炼焦精煤需求量 5.27 5.92 6.09 6.27 6.45 6.64 

国内炼焦精煤缺口（万吨） 2861 5601 5878 5935 5744 5607 

资料来源：中投证券研究所预测 

图 18  炼焦煤价格虽面临压力，但预计未来下探幅度有限 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

2.4  国际炼焦煤争夺加剧，依靠炼焦煤海外进口难以逆转国内供需状况 

由于国内炼焦精煤产量常年低于消耗量，中国每年均需从国外进口炼焦煤以满

足国内需求，不过受澳大利亚焦煤价格上涨影响，2011 年从澳大利亚进口炼焦煤

量下滑 40.6%，也使得 2011 年我国炼焦煤进口总量下滑 5.5%。 

图 19  受澳大利亚焦煤涨价影响，中国 2011 年炼焦煤进口量同比减少 

 
资料来源：中国海关、中投证券研究所 

中国炼焦煤主要进口自澳大利亚与蒙古。澳大利亚是全球最大的炼焦煤出口

国，2010 年出口量为 1.59 亿吨，占据全球炼焦煤贸易 62%的份额，但中国从澳

大利亚进口炼焦煤将面临全球尤其是印度的激烈竞争。印度近年来经济发展强劲，

钢铁产量也实现了快速增长，但印度国内炼焦煤资源极度匮乏，主要依赖从澳大利

亚进口，因此随着印度钢铁业的进一步发展，其对进口炼焦煤的刚性需求也将推动

澳大利亚炼焦煤价格在未来的上涨，从而压制中国进口自澳大利亚的炼焦煤量。 
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图 20  中国炼焦煤主要进口自澳大利亚和蒙古       图 21  印度钢铁业发展加剧全球炼焦煤争夺 

 
资料来源：中国海关、中投证券研究所              资料来源：IEA、世界钢铁协会、中投证券研究所  

蒙古为内陆国家，主要与俄罗斯和中国接壤，且通往俄罗斯的铁路通道正在修

建扩容中，这种地域和铁路线的分布使得中国成为了蒙古炼焦煤的主要出口市场，

而蒙古炼焦煤也以其低价逐渐成为中国最大的炼焦煤进口国，也将是中国未来炼焦

煤进口增量的主要来源国。但蒙古的出口煤种以 1/3 焦煤为主，在塔本陶勒盖主焦

煤矿井开发投产前都难以完全满足中国对于主焦煤等优质炼焦煤的需求。 

中国炼焦煤进口在澳大利亚面临印度竞争，未来进口量及价格面临较大压力，

预计从澳大利亚进口炼焦煤量增幅有限，未来中国新增进口量将主要来源自蒙古。 

不过，随蒙古主要在建战略矿井的陆续投产，2015 年后蒙古煤炭产量增速将

趋缓，通往俄罗斯铁路通道的建成则使蒙古煤炭可借道俄罗斯港口出口至日本等

国，而出于经济安全和政治方面的考虑，蒙古煤炭出口也不会再完全依赖中国市场。

因此，我们认为，2015 年之后中国从蒙古进口炼焦煤量也将趋于稳定。而尽管随

着蒙古炼焦煤大量涌入中国，未来国内炼焦精煤的供需缺口将能得到部分满足，但

仍难以完全解决国内炼焦煤的供需矛盾，国内炼焦精煤行业未来仍将维持供需偏紧

的格局，从而刺激行业的长期景气。 

三、公司分析：短期内公司价量维持稳定，但未来煤炭的

价升+量增将使公司迎来又一个增长期                   

3.1  西山本部四矿产销量稳定，业绩贡献增量还看稀缺炼焦煤价的上涨 

公司在西山煤田本部拥有西曲矿、马兰矿、镇城底矿和西铭矿，其中，西曲矿、

马兰矿、镇城底矿的煤种为稀缺的主焦煤、肥煤，西铭矿煤种为贫煤、瘦煤。公司

本部四矿已开采多年，产能稳定在 1290 万吨，原煤产量维持在 1300 万吨左右。 

表 4  公司西山本部四矿矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 可采储量（百万吨） 产能 （万吨） 

西曲矿 太原古交 100% 主焦煤 230 340 

马兰矿 太原古交 100% 主焦煤、肥煤 796 400 

镇城底矿 太原古交 100% 主焦煤、肥煤 124 190 

西铭矿 太原万柏区 100% 贫煤、瘦煤 170 360 

本部矿井小计 1320 1290 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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西山本部四矿原煤产量未来基本无增长，相应的，西山本部洗选出的焦精煤、

肥精煤等商品煤销量也相对稳定，因此未来西山本部四矿对公司的业绩贡献增长主

要来源自商品煤尤其是焦精煤、肥精煤等稀缺炼焦精煤价格的上涨。 

炼焦煤属于供需偏紧的稀缺煤种，而强粘性的主焦煤、肥煤的稀缺性和供需矛

盾更胜于其他炼焦煤种。主焦煤和肥煤的储量占比仅为炼焦煤总储量的 36%，2009

年主焦煤和肥煤的原煤产量占比为炼焦煤产量的 27%。 

图 22  我国主焦煤和肥煤储量仅占炼焦煤的 36%    图 23  我国主焦煤和肥煤产量仅占炼焦煤的 27% 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所              资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

受储量产量均较少的影响，焦化厂获得主焦煤、肥煤的难度及成本均较高，所

以焦化厂在进行炼焦配煤时一般会尽量多配当地的瘦煤、气煤等其他炼焦煤，以节

约主焦煤、肥煤资源及成本。不过强粘性的主焦煤、肥煤用量过低时，制得的焦炭

强度不高，所以为保证焦炭质量，炼焦配煤时主焦煤和肥煤的用量占炼焦煤总用量

的比例一般需维持在 50%左右。未来随着高炉大型化的持续，炼铁时对作为骨架

的焦炭强度要求更高，炼焦配煤时对主焦煤、肥煤的需求量将会进一步增加。 

因用量占比远高于产量占比，主焦煤、肥煤的国内供需失衡程度更胜于其他炼

焦煤种，且澳洲焦煤进口量难扩大，蒙古进口煤又以 1/3 焦煤为主，因此凭借资源

稀缺，国内主焦煤、肥煤生产商对下游钢铁企业拥有更胜于其他炼焦煤种的话语权。 

公司主焦煤、肥煤等炼焦精煤产品主要采用长协合同方式销往首钢、鞍钢等华

北、东北钢企。自中国走出 08 年金融危机的阴影后，公司焦精煤、肥精煤等产品

进行过多次价格上调。不过受 2011 年下半年房地产投资增速下行影响，钢铁企业

盈利下滑，阻碍了公司的提价步伐。综合考虑公司焦精煤、肥精煤的定价优势和钢

铁业低迷盈利状况，我们认为公司长协价 2012 年全年维持稳定，不跌不涨的概率

较大，而未来随着地产政策的放松，钢铁产量增速和盈利状况会逐渐回升，公司炼

焦精煤的提价空间将重新扩大，公司也将充分享有稀缺炼焦煤长期看涨的益处。 

图 24  公司炼焦精煤长协价进行过多次上调 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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3.2  兴县斜沟矿二期及整合矿的投产是公司未来产量增长的主要来源 

公司除西山本部四矿外，还在吕梁兴县拥有晋兴能源公司，负责斜沟矿开采，

同时，公司在临汾和古交共整合约 500 万吨产能，而安泽规划新建的唐城矿和冀

氏矿也正稳步推进行政报批工作，其中，唐城矿已被列入十二五规划的备选项目。 

表 5  公司兴县、临汾、古交、安泽整合新建矿矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 保有储量（百万吨） 产能（万吨） 备注 

晋兴能源   1276 3000  

斜沟矿 吕梁兴县 80% 气煤 1276 3000 二期工程建设中 

资源整合矿   334 500  

 登福康煤业 临汾古县 

由全资子

公司临汾

子公司负

责整合 

主焦煤 40 

总产能近

440 万吨 
整合技改中 

 圪堆煤业 临汾古县 主焦煤 40 

 庆兴煤业 临汾古县 主焦煤 40 

 鸿兴煤业 临汾古县 主焦煤 40 

 生辉煤业 临汾尧都 贫瘦煤 50 

 光道煤业 临汾洪洞 1/3 焦煤 113 

 古交义城煤业 太原古交 51% 主焦煤 11 60 整合技改中 

安泽规划矿   400 700  

 唐城矿 临汾安泽 60% 主焦煤 100 200 规划建设 

 冀氏矿 临汾安泽 60% 贫瘦煤 300 500 规划建设 

矿井小计 2010 4195  

资料来源：公司公告、山西煤炭厅、大公国际、中投证券研究所（公司 2011 年 4 月公告拟转让晋兴能源
5%股权给首钢物贸，不过目前该股权转让尚未完成，公司控股比例仍为 80%） 

兴县晋兴能源：兴县斜沟矿煤种为气煤，洗选出商品煤为气精煤和电煤，目

前矿井一期（1500 万吨）已达产，开采下组煤的二期工程（1500 万吨）正在进行

工作面的安装。预计 2012～2015 年斜沟矿二期产量为 300 万吨、500 万吨、1000

万吨和1500万吨，斜沟矿二期的逐步达产也是公司未来煤炭产量增长的主要来源。 

由于斜沟矿位于山西西部，因此除建设进度外，运力瓶颈也将限制斜沟矿的产

能释放。目前斜沟矿配套的岢瓦铁路随一期投产而逐渐面临运力瓶颈，不过岢瓦铁

路万吨列车扩容改造工程正在推进，建成后运力可由 1700 万吨提升至 3000 万吨。

未来随着岢瓦铁路运力的提升，晋兴能源也将能增加煤炭产量及外运量，减少低价

地销煤量和运输成本。2015 年瓦塘—日照港的晋中南线修建完成后，公司兴县煤

炭更是可直达日照港，进一步增强公司的煤炭外运能力。 

图 25  斜沟矿是公司未来产量增长的主要来源    图 26  晋兴能源营业收入及净利润增长迅速 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所预测      资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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临汾、古交资源整合矿：公司在古交和临汾整合有七个煤矿，资源储量共约

3.3 亿吨，总产能约为 500 万吨，目前各矿均处于整合技改状态。整合矿井技改后

复产也是除兴县斜沟矿以外，公司未来煤炭产量增长的又一来源。 

古交地区的义城煤业（60 万吨）整合进度相对较快，2011 年四月底开工建设，

并已成功办理工商注册登记，预计 2013 年上半年即可技改完成。临汾地区由全资

子公司临汾公司负责整合，目前整合的六个煤矿进度较慢，目前各矿井尚未完成工

商注册登记，不过矿井地质报告均已获批，且基本已拿到开工批文，预计到 2013

年底公司在临汾地区的整合矿即可陆续投产释放产能。 

安泽永鑫煤业规划矿：安泽县是山西目前还未进行大面积开发的煤炭资源大

县，煤炭总储量高达 105 亿吨。公司在安泽县与永鑫煤焦化合资成立永鑫煤业（公

司控股 60%）与永鑫煤化工（公司参股 40%）。永鑫煤业旗下规划建设唐城煤矿

（主焦煤，200 万吨）和冀氏煤矿（贫瘦煤，500 万吨）。 

在今年 2 月 7 日，公司与山西煤炭地质 144 勘查院签订了唐城、冀氏井田的

资源勘探合作协议。唐城、冀氏两矿目前处于行政报批阶段，尚需等待审批。其中，

唐城矿工程进展较快，已被纳为煤炭十二五规划的备选项目，不过按照新矿建设的

通常工期推断，预计安泽唐城、冀氏两矿在十二五期间较难提供原煤产量及利润贡

献，更多的是为公司煤炭产量及业绩在 2015 年之后的持续增长提供保障。 

公司本部矿井原煤产量基本稳定在 1300 万吨，未来产量增长来自兴县二期与

临汾、古交整合矿。随着斜沟矿二期和整合矿井在未来两三年内的陆续释放产能，

预计公司原煤产量将迎来又一个较快增长期，预计 2012～2015 年公司煤炭权益产

量为2721万吨、3037万吨、3426万吨和3805万吨，同比增速分别为5.8%、11.6%、

12.8%和 11.1%。 

表 6  受益于兴县斜沟矿二期与临汾、古交资源整合矿，公司即将迎来又一个产量高速增长期 

煤矿 权益比例 产能 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

西山本部矿   1290 1300 1300 1300 1300 1300 

西曲矿 100% 340 340 340 340 340 340 

马兰矿 100% 400 400 400 400 400 400 

镇城底矿 100% 190 200 200 200 200 200 

西铭矿 100% 360 360 360 360 360 360 

晋兴能源   3000 1500 1800 2200 2600 3000 

兴县斜沟矿 80% 3000 1500 1800 2200 2600 3000 

临汾、古交整合矿 500 140 140 140 170 345 

 临汾子公司 100% 440 140 140 140 285 440 

 古交义城煤业 51% 60     30 60 60 

安泽规划矿   700           

唐城煤矿 60% 200           

冀氏煤矿 60% 500          

产量总计 5490 2940 3240 3670 4245 4800 

产量增速     10.2% 13.3% 15.7% 13.1% 

权益产量总计 4365 2571 2721 3037 3426 3805 

权益产量增速     5.8% 11.6% 12.8% 11.1% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所预测（假设 2012 年公司完成晋兴能源 5%股权转让） 
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3.3  集团公司煤矿资产注入空间大，等待注入条件的成熟 

公司控股股东为山西焦煤集团，不过焦煤集团旗下的西山煤电集团公司已经恢

复法人资格，只是焦煤集团所持公司股权划转至西山煤电集团手续尚未完成。焦煤

集团煤炭业务主要由西山煤电集团、汾西矿业集团、霍州煤电集团和华晋焦煤组成。

2011 年焦煤集团原煤产量 11006 万吨，其中，西山煤电集团产量约为 5000 万吨，

焦煤集团和西山煤电集团原煤产量分别为公司的 3.7 倍和 1.7 倍。 

图 27  焦煤集团、西山煤电集团与公司原煤产量对比情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

山西省煤炭企业实现整体上市是未来趋势，山西省国资委主任朱晓明就在

2012 年 1 月的国资委工作会议上提出未来将加快国有资产证券化进程，推动晋煤

和焦煤集团整体上市。我们认为，若集团公司在未来启动资产证券化进程，整合难

度相对较低的西山煤电集团资产有望最先注入。除股份公司煤矿外，西山煤电集团

还拥有东曲矿、官地矿等 5 对在产矿井，总产能为 2000 万吨，而除白家庄矿业资

源接近枯竭外，其他 4 矿的注入价值均较好。如果考虑焦煤集团旗下汾西矿业、

霍州煤电、华晋焦煤等公司的资产注入，则公司可获得的注入空间就更大了。 

表 7  西山煤电集团剩余生产矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 可采储量（百万吨） 产能 （万吨） 

东曲矿 太原古交 100% 主焦煤、瘦煤、贫煤 470 400 

屯兰矿 太原古交 100% 主焦煤、肥煤、瘦煤 628 500 

官地矿 太原万柏林区 100% 贫瘦煤 590 500 

杜儿坪矿 太原万柏林区 100% 贫煤、瘦煤、贫瘦煤 550 500 

白家庄矿业 太原万柏林区 100% 贫瘦煤 32 100 

集团矿井小计 2270 2000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

不过，目前西山煤电集团尚未完成债转股，在对信达债转股问题的认定及解决

方式上，集团公司与信达公司的处理进程也较缓慢，而要顺利实现资产注入，就必

须先处理好信达问题。资产注入的另一个障碍就是采矿权问题，目前集团公司部分

煤矿采矿权属于国家，尚需等待采矿权转增国家资本金的完成。因此，尽管集团公

司资产注入空间巨大，但要顺利实现资产证券化，还需等待注入时机的成熟，即信

达股权问题和采矿权问题这两个主要障碍的解决。 

3.4  公司电力、焦炭业务盈利能力欠佳，还需等待行业盈利拐点的来临 

公司除煤炭业务外，还有电力、焦炭等非煤业务。其中，电力业务主要由兴能

发电厂和西山热电厂组成，两厂总装机容量为 195 万千瓦，随着兴能二期投产，
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兴能发电厂 2011 年发电量就达到了 81 亿度。焦炭业务主要由西山煤气化和京唐

西山焦化组成，总焦炭产能为 540 万吨。 

表 8  公司电力、焦炭非煤业务一览 

电力业务 权益比例 
装机容量  

（万千瓦） 

2010 发电量

（亿度） 

2011 发电量  

（亿度） 

兴能发电厂 58.15% 180 35 81 

西山热电厂 91.65% 15 8 9 

电力合计  195 43 90 

焦炭业务 权益比例 
焦炭产能  

（万吨） 

2010焦炭产量

（万吨） 

2011 焦炭产量

（万吨） 

西山煤气化 100% 120 34 53 

京唐西山焦化 50% 420 258 385 

焦炭合计   540 292 438 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由于煤炭价格持续上扬，而上网电价上调幅度远低于煤价涨幅，使得公司发电

业务盈利能力持续下滑， 2011 年发电业务毛利率仅为 3.1%。不过发改委在 2011

年 4 月上调了山西省上网电价 2.6 分/度，而 2011 年 12 月份起又在全国范围内上

调上网电网 2.6 分/度。受两次电价上调影响，公司电力业务盈利状况得到一定改

善，但火电盈利不佳的根本原因在于市场煤、计划电之间的矛盾，电力行业盈利拐

点的来临还需等待煤电联动机制的完善和电价改革的进行。 

焦炭业务方面，由于行业整体产能过剩，下游钢铁业需求萎靡，焦炭价格持续

低迷，也使得公司焦炭盈利能力不佳，2011 年焦化业务（包括焦炭、焦油等）的

毛利率仅为 1.3%。未来公司焦炭业务盈利好转的关键在山西省焦炭业务整合，山

西省 2011 年 11 月发布了《关于山西省焦化行业兼并重组的指导意见》，提出 2012

年～2015 年淘汰落后产能 4000 万吨，至 2015 年底，独立焦化企业仅保留 60 户

左右。随着焦炭整合的进行，焦化行业集中度将得以提高，产能过剩状况能得到抑

制，从而提升焦化行业的整体盈利水平。 

四、盈利预测及投资建议：“推荐”                   

盈利预测基本假设： 

1）公司本部矿井产量基本稳定在 1300 万吨，兴县斜沟矿一期 1500 万吨也已

达产，未来产量增长主要来源是斜沟矿二期和临汾、古交整合矿井的投产，永鑫煤

业旗下的唐城、冀氏二矿目前尚在规划期，预计 2015 年前难以贡献煤炭产量； 

2）公司炼焦精煤主要为焦精煤、肥精煤等稀缺炼焦煤，对下游钢铁行业具有

较强定价权。尽管受钢铁业景气度影响，公司提价进程受阻，预计今年产品价格将

维持稳定。但未来随基建、地产放松，钢铁产量增速和盈利状况会逐渐回升，公司

炼焦精煤的提价空间将重新扩大，公司也将充分享有稀缺炼焦煤长期看涨的益处。； 

3）非煤业务方面，电力和焦炭业务的盈利好转都需等待行业性盈利拐点的到

来。不过煤电联动的完善和焦炭行业的整合都需要较长时间来推进，因此预计短期

内公司电力业务和焦炭业务盈利水平难有大幅改善。 
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表 9  西山煤电煤炭产销量及价格预测（单位：万吨） 

  2011 2012E 2013E 2014E 

西山本部四矿 1300 1300 1300 1300 

兴县晋兴能源 1500 1800 2200 2600 

临汾、古交整合矿 140 140 170 345 

公司原煤产量 2940 3240 3670 4245 

公司煤炭销量 2132 2451 2787 3362 

焦精煤销量 208 210 227 323 

肥精煤销量 341 350 350 350 

瘦精煤销量 248 250 250 250 

气精煤销量 238 306 374 486 

电精煤销量 163 160 160 160 

洗混煤销量 661 755 926 1153 

原煤销量 273 420 500 640 

公司综合煤价 809 789 800 802 

 焦精煤均价 1266 1270 1340 1440 

 肥精煤均价 1384 1390 1450 1550 

 瘦精煤均价 993 1000 1050 1100 

 气精煤均价 911 910 940 980 

 电精煤均价 639 670 690 210 

洗混煤均价 521 550 570 590 

原煤均价 288 310 330 350 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 10  西山煤电未来三年收入预测 

  2011 2012E 2013E 2014E 

煤炭业务     

煤炭产量（万吨） 2940 3240 3670 4245 

煤炭销量（万吨） 2132 2451 2787 3362 

综合煤价（元/吨） 809 789 800 802 

吨煤成本（元/吨） 397 405 420 440 

煤炭业务收入（亿元） 173 193 223 270 

煤炭业务成本（亿元） 85 99 117 148 

煤炭业务毛利率 50.95% 48.68% 47.48% 45.14% 

电力业务     

发电量（亿度） 95 95 95 95 

售电量（亿度） 82 82 82 82 

发电收入（亿元） 26 28 28 28 

发电成本（亿元） 26 26 26 26 

发电业务毛利率 3.12% 6.00% 6.00% 6.00% 

焦化业务     

焦炭产量（万吨） 438 460 500 540 

焦炭销量（万吨） 438 451 490 529 
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焦化收入（亿元） 96 99 108 116 

焦化成本（亿元） 95 98 106 115 

焦化业务毛利率 1.31% 1.31% 1.31% 1.31% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 11  西山煤电未来三年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 30372  32651  36451  41995  

营业成本 21180  22767  25393  29333  

营业税金及附加 354  392  437  504  

营业费用 1231  1306  1458  1680  

管理费用 3032  3265  3645  4199  

财务费用 441  402  345  208  

资产减值损失 31  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 30  30  30  30  

营业利润 4134  4549  5203  6101  

营业外收入 15  0  0  0  

营业外支出 22  0  0  0  

利润总额 4127  4549  5203  6101  

所得税 1121  1228  1405  1647  

净利润 3005  3321  3798  4454  

少数股东损益 190  218  286  397  

归属于母公司净利润 2815  3103  3512  4057  

EBITDA 7650  8301  9544  10556  

EPS（元） 0.89  0.98  1.11  1.29  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

投资建议： 

公司是中国炼焦煤行业的龙头企业，未来煤炭产量增长主要来源于兴县斜沟矿

二期与临汾、古交资源整合矿的投产。预测 2012～2014 年公司原煤产量为 3240

万吨、3670 万吨和 4245 万吨，公司也将随矿井产能释放而迎来新的业绩增长期，

预测 2012～2014 年 EPS 为 0.98 元、1.11 元和 1.29 元。尽管受需求下滑影响，

公司 2012 年煤炭价格将维持稳定，但在兴县二期投产的促进下，2012 年公司业

绩有望稳定增长。而从长期来看，公司稀缺炼焦煤价格有望稳定增长，同时兴县二

期的逐步达产与整合矿的技改复产也能保障公司未来原煤产量的快速增长，因此我

们给予公司“推荐”的投资评级，考虑到稀缺炼焦煤的资源价值和公司未来增速，

按照 2012 年 EPS，给予公司 20 倍 PE，对应合理目标价为 19.60 元。 

风险因素： 

1）若地产调控及基建投资政策不放松，中国钢铁业景气度可能进一步下滑，

从而使得公司炼焦煤需求增速放缓，并进一步加大煤价向下的压力； 

2）若兴县斜沟矿二期和临汾、古交资源整合矿的产能释放进度低于预期，也

将导致公司未来的业绩增长低于预期； 

3）若公司电力、焦炭业务的盈利能力受行业低迷影响，未来出现进一步下滑，

将拖累公司业绩。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 16317 19535 23919 29762  营业收入 30372 32651 36451 41995 

  现金 6713 8546 11655 15619  营业成本 21180 22767 25393 29333 

  应收账款 963 1031 1151 1326  营业税金及附加 354 392 437 504 

  其他应收款 560 735 820 945  营业费用 1231 1306 1458 1680 

  预付账款 989 1594 1778 2053  管理费用 3032 3265 3645 4199 

  存货 2602 2732 3047 3520  财务费用 441 402 345 208 

  其他流动资产 4489 4898 5468 6299  资产减值损失 31 0 0 0 

非流动资产 22327 24076 22478 20628  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 698 698 698 698  投资净收益 30 30 30 30 

  固定资产 17432 20563 18108 15456  营业利润 4134 4549 5203 6101 

  无形资产 2024 3713 4202 4691  营业外收入 15 0 0 0 

  其他非流动资产 2172 -899 -531 -217  营业外支出 22 0 0 0 

资产总计 38643 43611 46397 50390  利润总额 4127 4549 5203 6101 

流动负债 14167 15835 16390 17495  所得税 1121 1228 1405 1647 

  短期借款 775 1800 1600 1400  净利润 3005 3321 3798 4454 

  应付账款 6700 7285 8126 9386  少数股东损益 190 218 286 397 

  其他流动负债 6693 6749 6664 6709  归属母公司净利润 2815 3103 3512 4057 

非流动负债 7942 7922 7930 7940  EBITDA 7650 8301 9544 10556 

  长期借款 4902 4902 4902 4902  EPS（元） 0.89 0.98 1.11 1.29 

  其他非流动负债 3040 3020 3028 3038       

负债合计 22110 23757 24320 25435  主要财务比率     

 少数股东权益 2588 2807 3093 3489  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 3151 3151 3151 3151  成长能力     

  资本公积 946 946 946 946  营业收入 79.3% 7.5% 11.6% 15.2% 

  留存收益 8647 11749 13685 16167  营业利润 7.8% 10.1% 14.4% 17.3% 

归属母公司股东权益 13945 17048 18984 21466  归属于母公司净利润 6.5% 10.2% 13.2% 15.5% 

负债和股东权益 38643 43611 46397 50390  获利能力     

      毛利率 30.3% 30.3% 30.3% 30.2% 

现金流量表      净利率 9.3% 9.5% 9.6% 9.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.2% 18.2% 18.5% 18.9% 

经营活动现金流 3882 6529 7625 8306  ROIC 18.8% 18.1% 21.5% 26.2% 

  净利润 3005 3321 3798 4454  偿债能力     

  折旧摊销 3075 3350 3996 4247  资产负债率 57.2% 54.5% 52.4% 50.5% 

  财务费用 441 402 345 208  净负债比率 27.20

% 

28.36% 26.74

% 

24.78% 

  投资损失 -30 -30 -30 -30  流动比率 1.15 1.23 1.46 1.70 

营运资金变动 -2527 -507 -497 -592  速动比率 0.97 1.06 1.27 1.50 

  其他经营现金流 -83 -7 13 18  营运能力     

投资活动现金流 -3104 -5016 -2369 -2369  总资产周转率 0.90 0.79 0.81 0.87 

  资本支出 3019 3400 1900 1900  应收账款周转率 41 32 33 33 

  长期投资 -19 -2 -2 -2  应付账款周转率 4.10 3.26 3.30 3.35 

  其他投资现金流 -105 -1618 -470 -470  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -745 320 -2147 -1973  每股收益(最新摊薄) 0.89 0.98 1.11 1.29 

  短期借款 -225 1025 -200 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 2.07 2.42 2.64 

  长期借款 544 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.43 5.41 6.02 6.81 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 4 0 0 0  P/E 18.78 17.04 15.06 13.03 

  其他筹资现金流 -1068 -705 -1947 -1773  P/B 3.79 3.10 2.79 2.46 

现金净增加额 33 1834 3109 3964  EV/EBITDA 7 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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