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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2380.85 

总股本(百万) 3151 

流通股本(百万) 1472 

流通市值(亿) 248 

EPS 0.89 

每股净资产（元） 4.43 

资产负债率 57.22% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

西山煤电 7.47 13.58 -13.20 

采掘 -3.94 6.49 -8.73 

沪深 300 指数 -3.11 8.37 -4.22 
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Tabl e_Title 

西山煤电 000983 推荐 

一季度业绩平稳，静待兴县二期的投产 
 

Table_Point 

事件：西山煤电公布 2012 年一季报。公司 2012 年一季度实现营业收入 80.62 亿元，

同比增长 7.63%，归属于母公司所有者的净利润为 10.17 亿元，同比增长 0.47%。实现

每股收益 0.32 元。 

投资要点： 

 公司一季度业绩平稳。因公司兴县二期 1500 万吨产能尚未投产，而西山本部主力

矿井和兴县一期 1500 万吨产量基本稳定，同时公司炼焦煤价格亦维持 2011 年年初

水平，我们预计因为煤炭产量和价格同比基本持平，公司 2012 年一季度业绩平稳。 

 兴县二期是公司 2012 年煤炭产量增长的主要来源，预计最快可于今年二季度末投

产。兴县二期 1500 万吨产能目前处于建设阶段，若各方面工程推进顺利，兴县二

期最快有望在 2012 年二季度末投产，全年预计可贡献原煤产量 300 万吨左右，这

也是公司 2012 年原煤产量增长的主要来源。 

 综合考虑钢铁行业的低迷和公司稀缺炼焦煤的定价优势，预计公司 2012 年全年炼

焦煤价格将维持稳定。受钢价低迷影响，钢铁行业的盈利能力和产量增速均处于较

低水平，公司炼焦煤价格也面临一定压力。不过公司凭借主焦煤、肥煤等稀缺炼焦

煤的定价优势，预计全年炼焦煤价格不涨不跌，维持稳定的概率较大。 

 兴县二期的逐步达产及整合矿井的陆续复产是公司未来增长的主要动力。兴县二期

在今年投产后，会在未来两三年内逐步达到设计的 1500 万吨产能，而公司在临汾、

古交地区整合的 7 个小煤矿（总共约 500 万吨产能）也均处于技改阶段，预计将在

2014 年左右大规模释放产能。随着兴县二期的逐步达产和整合矿井的陆续复产，公

司即将迎来新的增长期。 

 维持公司“推荐”的投资评级。预测公司 2012～2014 年原煤产量为 3240 万吨、

3670 万吨和 4240 万吨，对应 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。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

西山煤电－老牌炼焦煤龙头企业，静待新的

增长期来临 2012-04-16 

 

 

 

 

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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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 1  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 500 140 140 170 345 500 

 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） 

 

表 2  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 
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 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 3  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 

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 4  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  
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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 
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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 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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