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 业绩低于预期。2013年前三季度，公司实现营业收入221.77亿元，

同比下降4.57％；实现利润总额15.43亿元，同比下降46.99％；

实现归属母公司所有者的净利润9.62亿元，同比下降49.83％；

归属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为9.49亿元，同

比下降50.63%；实现每股收益0.31元，低于预期。业绩低于预期

的主要原因是焦煤和焦炭价格第三季度7、8月份继续环比下跌，

使公司盈利能力明显下降。 

 2013年第三季度，公司实现营业收入69.01亿元，同比下降8.6%，

环比下降9.3%；实现归属母公司所有者的净利润0.67亿元，同比

下降74.2%，环比下降80.8%；实现每股收益0.02元。 

 公司第四季度业绩有望环比好转。随着下游钢铁行业景气度的好

转，焦煤和焦炭价格从9月份开始持续反弹，焦煤生产地价格普

遍上调在50元/吨以上，我国焦煤期货收盘价(活跃合约)从今年6

月份最低价最高反弹高达20%；焦炭生产地价格普遍上调100元/

吨以上，我国焦炭期货价格（活跃合约）今年最高反弹高达17%。

随着焦煤和焦炭价格的反弹，公司第四季度业绩将环比好转。 

 期间费用侵蚀公司利润严重。2013年前三季度，公司期间费用为

44.90亿元，远大于公司净利润。公司期间费用率高达20.25%，远

高于行业平均水平，这说明公司成本控制能力有待加强，特别是

在面对煤炭市场不景气时。其中公司销售费用率为7.90%、管理

费用率为9.08%、财务费用率为3.26%。 

 维持公司“中性”投资评级。我们预计公司2013、2014年EPS分

别为0.39元、0.42元，目前的股价对应的市盈率分别为21.71倍、

20.12倍，估值水平高，我们维持公司“中性”投资评级。公司

作为我国最大的炼焦煤生产企业，公司未来的增量主要来自于兴

县斜沟矿二期1500万吨/年，以及整合矿产能的释放。 

  
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主要数据   2013 年 10 月 23 日 

收盘价(元) 8.49  

总市值（亿元） 267.54  

总股本(百万股) 315120  

流通股本(百万股) 315117  

ROE（TTM） 5.08% 

12 月最高价(元) 15.11  

12 月最低价(元) 7.12  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   煤炭 

业绩低于预期，第四季度有望环比好转  中性（维持） 

西山煤电（000983）2013 年三季报点评  风险评级：较高风险 
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表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 

营业收入 8062.3 7622.3 7554.8 7989.4 7669.9 7605.3 6901.4 

同比增长 7.6% 0.5% -3.2% 6.7% -4.9% -0.2% -8.6% 

环比增长 7.7% -5.5% -0.9% 5.8% -4.0% -0.8% -9.3% 

毛利率 32.6% 30.8% 28.5% 21.5% 29.9% 29.1% 25.6% 

销售费用 387.7 458.0 683.1 720.1 614.2 602.8 535.0 

销售费用率 4.8% 6.0% 9.0% 9.0% 8.0% 7.9% 7.8% 

管理费用 493.4 666.5 716.3 919.4 516.6 702.3 795.6 

管理费用率 6.1% 8.7% 9.5% 11.5% 6.7% 9.2% 11.5% 

财务费用 144.8 169.9 210.3 199.3 236.3 252.2 235.2 

  财务费用率 1.80% 2.23% 2.78% 2.50% 3.08% 3.32% 3.41% 

期间费用率 12.7% 17.0% 21.3% 23.0% 17.8% 20.5% 22.7% 

营业利润 1,502.2 957.0 457.3 -138.9 828.3 548.9 148.5 

营业利润率 18.6% 12.6% 6.1% -1.7% 10.8% 7.2% 2.2% 

营业外收入 1.4 3.7 4.8 65.2 11.4 7.7 9.0 

营业外支出 1.8 1.7 12.5 28.0 3.5 2.9 4.7 

利润总额 1,501.8 958.9 449.6 -101.7 836.2 553.7 152.7 

所得税 393.6 269.3 161.1 -10.5 215.8 128.0 37.0 

实际税率 26.2% 28.1% 35.8% 10.4% 25.8% 23.1% 24.2% 

净利润 1,108.2 689.6 288.5 -91.1 620.4 425.7 115.7 

少数股东损益 91.2 50.4 27.6 15.6 78.2 73.7 48.3 

归属母公司所

有者的净利润 
1,016.9 639.3 260.8 -106.7 542.3 352.0 67.4 

同比增长 0.5% -25.0% -59.3% -134.3% -46.7% -44.9% -74.2% 

环比增长 227.2% -37.1% -59.2% -140.9% 608.1% -35.1% -80.8% 

每股收益（元） 0.32 0.20 0.08 -0.03 0.17 0.11 0.02 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 30372.42 31228.78 29504.95 30127.50 

营业总成本 26268.51 28497.31 27601.88 28069.79 
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营业成本 21180.14 22376.64 21267.17 21691.80 

营业税金及附加 353.56 375.38 354.06 361.53 

销售费用 1230.77 2248.89 2330.89 2349.95 

管理费用 3032.08 2795.58 2714.46 2711.48 

财务费用 441.12 724.36 914.65 933.95 

资产减值损失 30.83 -23.54 20.65 21.09 

其他经营收益 29.63 46.07 50.00 50.00 

投资净收益 29.63 46.07 50.00 50.00 

营业利润 4133.53 2777.55 1953.07 2107.71 

加：营业外收入 14.64 75.10 0.00 0.00 

减：营业外支出 21.65 44.03 0.00 0.00 

利润总额 4126.52 2808.62 1953.07 2107.71 

减：所得税 1121.41 813.46 488.27 526.93 

净利润 3005.11 1995.16 1464.80 1580.78 

减：少数股东损益 189.69 184.84 232.61 251.03 

归母公司所有者的净利润 2815.42 1810.32 1232.19 1329.75 

基本每股收益（元） 0.89 0.57 0.39 0.42 

市盈率（倍） 9.50 14.78 21.71 20.12 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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