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西山煤电 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (12.4) (2.6) 4.3 (24.3) 

相对深证成指 (8.9) 0.5 1.0 (17.8) 
 

发行股数 (百万) 3,151 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 19,191 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 196 

净负债比率 (%)(2014E) 64 

主要股东(%)  
山西焦煤集团有限责任公司 54 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 27 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 
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唐倩 
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西山煤电 
第三季度录得亏损 
公司 14 年前三季度实现归属母公司净利润 3.4 亿元，同比下降 64%，每
股收益 0.11 元，表现欠佳。公司煤矿刚性成本占比较大，下降空间有限，
抗风险能力欠佳。其中第三季度录得亏损，每股收益-0.01 元，毛利率由
29%下降至 24%是亏损的主要原因，尽管期间费用率有所降低。14 年底
中南运煤铁路通车后，公司的成长性可能会有所体现。关注国企改革的影
响。基于行业平均市净率 1.3 倍，我们将目标价由 6.30 元上调至 6.70，维
持持有的评级。 

支撑评级的要点 

 公司 14 年前三季度实现归属母公司净利润 3.4 亿元，同比下降 64%，
每股收益 0.11 元，符合业绩快报净利润同比下降 60%-70%的范围。营
业收入同比下降 18%至 182 亿元，毛利率由 28%下滑至 26%；期间费用
改善不明显，经营利润率和净利率均缩减至去年同期的一半水平，分
别为 3%和 2%。净资产收益率由 6%下滑至 2%。 

 第二次录得亏损。14 年第 3 季度实现归属母公司净利润-0.3 亿元，环比
大幅下滑 122%，低于预期，每股收益仅有-0.01 元，表现欠佳。这是 12
年第 4 季度以来第二次录得亏损，也是接近真实情况的一次亏损。 

 第 3 季度营业收入维持在 59 亿元，但营业成本环比上升 8%至 45 亿元，
导致毛利润环比下降 19%至 14 亿元，毛利率由 29%下降至 24%是录得
亏损的主要原因。经营利润率由 2.6%降至-0.7%%，净利润率由 2.3%降
至仅-0.5%。 

 兴县矿区的明显改观有望在近期中南铁路通车后显现，成长性 15 年将
有所增强。 

评级面临的主要风险 

 煤价继续下跌，亏损持续。 

估值 

 基于行业平均市净率 1.3 倍，我们将目标价由 6.30 元上调至 6.70，维持
持有的评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 31,229 29,500 23,780 25,716 28,370 
  变动 (%) 2.8 (5.5) (19.4) 8.1 10.3 
净利润 (人民币 百万) 1,810 1,056 348 437 548 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.57 0.34 0.11 0.14 0.17 
   变动 (%) (35.7) (41.7) (67.0) 25.5 25.5 
原先预测摊薄每股收益（人民币）     0.16 0.16 0.19 
  调整幅度(%)     (30.9) (13.3) (8.4) 
全面摊薄市盈率(倍) 10.4 17.9 54.3 43.3 34.5 
每股现金流量 (人民币) 0.88 0.79 0.65 1.04 1.12 
价格/每股现金流量 (倍) 6.9 7.6 9.2 5.8 5.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.4 12.7 20.0 17.7 0.0 
每股股息 (人民币) 0.36 0.01 0.01 0.04 0.05 
股息率 (%) 6.0 0.2 0.2 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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14 年 1-9 月净利润同比下降 64%至 3.4 亿元，低于预期 

公司 14 年前三季度实现归属母公司净利润 3.4 亿元，同比下降 64%，每股收益
0.11 元，符合业绩快报净利润同比下降 60%-70%的范围。营业收入同比下降 18%

至 182 亿元，毛利润同比下滑 24%至 48 亿元。费用控制效果欠佳，1-9 月期间
费用率增长 3 个百分点至 23%，其中占比较大的销售费用和管理费用各下降
6%和 16%，分别至 16 亿元和 17 亿元；财务费用同比上涨 8%至 7.81 亿元，主
要是新增长期借款及新发债券计提利息导致利息费用增加。费用上涨致使本
期营业利润大幅下滑 70%至 4.5 亿元。利润率水平相应下滑，毛利率由 28%下
滑至 26%；经营利润率和净利率均缩减至去年同期的一半水平，分别为 3%和
2%。经营性现金流同比下降 46%，主要是煤炭销售价格下降，经营性现金流
入减少所致。净资产收益率由 6%下滑至 2%。 

3 季度净利润环比大幅下降 122%至-0.3 亿元，第二次录得亏损 

14 年 3 季度实现归属母公司净利润-0.3 亿元，环比大幅下滑 122%，低于预期，
每股收益仅有-0.01 元，表现欠佳。这是 12 年第 4 季度以来第二次录得亏损，
也是最接近真实情况的一次亏损，12 年第 4 季度主要由于成本费用大量计提
导致，通常公司会在第四季度大幅计提成本费用，所以第 4 季度业绩通常欠佳。 

3 季度营业收入维持在 59 亿元，但营业成本环比上升 8%至 45 亿元，导致毛利
润环比下降 19%至 14 亿元，毛利率由 29%下降至 24%是录得亏损的主要原因。
费用控制较好，管理费用环比下降 5%至 6 亿元，财务费用环比下降 6%至 2.6

亿元，销售费用环比下降 10%至 5.3 亿元；期间费用率环比下降 2 个百分点至
23%。3 季度经营利润率由 2.6%降至-0.7%%，净利润率由 2.3%降至仅-0.5%。 

 

图表 1.14 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 22,177 18,179 (18.0) 
营业成本 15,906 13,410 (15.7) 
毛利润 6,271 4,769 (24.0) 
营业税金及附加 285 207 (27.3) 
销售费用 1,752 1,648 (5.9) 
管理费用 2,014 1,692 (16.0) 
财务费用 724 781 8.0 
资产减值损失 13 15 22.3 
投资净收益 42 28 (33.9) 
营业利润 1,526 453 (70.3) 
营业外收入 28 26 (8.5) 
营业外支出 11 8 (26.7) 
税前利润 1,543 470 (69.5) 
所得税 381 89 (76.7) 
少数股东损益 200 39 (80.6) 
归属于母公司所有净利润 962 343 (64.4) 
每股收益(人民币，元)       
基本每股收益(元) 0.31 0.11 (64.4) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 0.78 0.42 (45.8) 
毛利率(%) 28 26   
经营利润率(%) 6.9 2.5   
净利润率(%) 4.3 1.9   
期间费用率 20 23   
净资产收益率 6.0 2.1   
应收账款 3,341 4,393 31.5 
有效税率(%) 25 19   

资料来源：公司数据 
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图表 2. 14 年 3 季度业绩环比摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2 季度 2014 年 3 季度 环比变动(%) 
营业收入 5,927 5,926 (0.0) 
营业成本 4,206 4,532 7.7 
毛利润 1,721 1,393 (19.0) 
营业税金及附加 71 63 (10.8) 
销售费用 590 530 (10.2) 
管理费用 631 599 (5.2) 
财务费用 271 256 (5.5) 
资产减值损失 15 0 - 
投资净收益 14 14 6.5 
营业利润 155 (40) (126.0) 
营业外收入 5 9 105.6 
营业外支出 5 2 (57.4) 
税前利润 155 (33) (121.4) 
所得税 26 (11) (143.9) 
少数股东损益 (7) 9 (218.5) 
归属于母公司所有净利润 136 (30) (122.3) 
每股收益(人民币，元)       
基本每股收益(元) 0.04 (0.01) (122.3) 
毛利率(%) 29 24   
经营利润率(%) 2.6 (0.7)   
净利润率(%) 2.3 (0.5)   
期间费用率 25 23   
净资产收益率(%) 0.8 (0.2)   
有效税率 17 34   

资料来源：公司数据 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 31,229 29,500 23,780 25,716 28,370     
销售成本 (22,377) (21,233) (17,483) (18,904) (20,767)     
经营费用 (5,396) (5,801) (4,719) (5,051) (5,571)     
息税折旧前利润 3,456 2,466 1,578 1,761 2,032     
折旧及摊销 2,707 2,638 2,220 2,400 2,700     
经营利润 (息税前利润) 6,242 5,204 3,899 4,262 4,835 
净利息收入/(费用) (724) (961) (1,056) (1,108) (1,218)
其他收益/(损失) 6,242 5,204 3,899 4,262 4,835 
税前利润 2,778 1,622 522 653 815 
所得税 (813) (408) (145) (178) (218)
少数股东权益 (185) (218) (87) (96) (105)
净利润 1,810 1,056 348 437 548 
核心净利润 1,914 1,011 306 396 510 
每股收益 (人民币) 0.57 0.34 0.11 0.14 0.17 
每股股息 (人民币) 0.36 0.01 0.01 0.04 0.05 
收入增长(%) 3 (6) (19) 8 10 
息税前利润增长(%) (24) (29) (36) 12 15 
息税折旧前利润增长(%) (18) (17) (25) 9 13 
每股收益增长(%) (36) (42) (67) 26 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 5,068 2,866 1,640 1,693 1,693 
应收帐款 7,448 6,439 5,170 5,521 6,003 
库存 2,010 2,555 681 736 809 
其他流动资产 775 867 710 756 820 
流动资产总计 15,300 12,728 8,201 8,707 9,325 
固定资产 23,627 25,389 26,169 27,768 30,368 
无形资产 2,888 4,193 7,435 5,855 5,154 
其他长期资产 3,310 3,853 2,276 2,276 2,276 
长期资产总计 29,826 33,434 35,879 35,899 37,799 
总资产 45,126 46,162 44,079 44,606 47,123 
应付帐款 7,806 8,155 6,550 7,016 7,627 
短期债务 3,574 6,554 5,000 5,500 6,000 
其他流动负债 5,090 4,188 4,188 4,188 4,188 
流动负债总计 16,470 18,897 15,738 16,704 17,816 
长期借款 7,985 8,329 9,002 8,160 9,076 
其他长期负债 3,068 120 123 125 127 
股本 3,151 3,151 3,151 3,151 3,151 
储备 11,876 12,870 13,183 13,489 13,873 
股东权益 15,027 16,021 16,334 16,640 17,024 
少数股东权益 2,576 2,796 2,883 2,979 3,084 
总负债及权益 45,126 46,162 44,079 44,606 47,123 
每股帐面价值 (人民币) 4.77 5.08 5.18 5.28 5.40 
每股有形资产 (人民币) 3.85 3.75 2.82 3.42 3.76 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.06 3.81 3.92 3.80 4.25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,809 1,682 580 710 872 
折旧与摊销 2,786 2,738 2,319 2,499 2,799 
净利息费用 724 961 1,056 1,108 1,218 
运营资本变动 (2,803) (2,401) (1,779) (891) (1,167) 
税金 (813) (408) (145) (178) (218) 
其他经营现金流 (465) (79) 4,655 5,016 5,616 
经营活动产生的现金流 2,758 2,493 2,048 3,266 3,521 
购买固定资产净值 (3,199) (1,653) (3,000) (4,615) (4,678) 
投资减少/增加 (761) (267) (267) 34 (38) 
其他投资现金流 299 28 28 (1) (7) 
投资活动产生的现金流 (3,661) (1,893) (3,239) (4,582) (4,723) 
净增权益 49 30 29 28 27 
净增债务 730 (1,845) 0 1,500 2,000 
支付股息 (1,518) (997) (35) (131) (165) 
其他融资现金流 0 1 (31) (32) (33) 
融资活动产生的现金流 (739) (2,810) (35) 1,369 1,835 
现金变动 (1,642) (2,211) (1,226) 54 634 
期初现金 6,713 5,071 2,860 1,634 1,688 
公司自由现金流 (903) 600 (1,191) (1,315) (1,202) 
权益自由现金流 (173) (1,245) (1,191) 185 798 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.0 17.6 16.4 16.6 17.0 
息税前利润率(%) 11.1 8.4 6.6 6.8 7.2 
税前利润率(%) 10.7 5.7 2.4 2.8 3.1 
净利率(%) 7.5 3.6 1.5 1.7 2.0 
流动性      
流动比率(倍) 0.9 0.7 0.5 0.5 0.5 
利息覆盖率(倍) 4.8 2.6 1.5 1.6 1.7 
净权益负债率(%) 36.9 63.9 64.3 61.0 66.6 
速动比率(倍) 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 10.4 17.9 54.3 43.3 34.5 
市净率 (倍) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 
价格/现金流 (倍) 6.9 7.6 9.2 5.8 5.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.4 12.7 20.0 17.7 0.0 

周转率      
存货周转天数 37.6 39.2 33.8 13.7 13.6 
应收帐款周转天数 78.7 85.9 89.1 75.9 74.1 
应付帐款周转天数 94.3 98.7 112.9 96.3 94.2 
回报率      
股息支付率(%) 48.7 3.0 9.9 29.7 29.7 
净资产收益率 (%) 12.5 6.8 2.2 2.7 3.3 
资产收益率 (%) 6.2 4.1 2.6 3.0 3.3 
已运用资本收益率(%) 13.4 7.8 4.7 5.3 5.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

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
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
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