
                                                                     

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

焦煤龙头手握优质资源，有望受益产能出清弹性巨大     

——西山煤电（000983）点评暨煤炭去产能系列报告之一 

事件： 

1、李克强总理调研山西焦煤集团、太钢集团时特别提到，钢

铁煤炭是重要基础性行业，要以壮士断腕的勇气化解过剩产能。 

2、1 月 22 日，财政部下发《关于征收工业企业结构调整专

项资金有关问题的通知》，各省按照 0.00-1.68 分/千瓦时的标

准征收工业企业结构调整专项资金，山西为 0.97 分/千瓦时。 

点评： 

1、公司为焦煤龙头，手握优质主焦煤资源，成本优势明显，

煤炭业务处于盈利状态，无煤矿被迫关停之忧。 

焦煤在煤炭中为相对稀缺品种。我国焦煤约占煤炭资源总量的

27%，其中主焦煤只占炼焦煤的 17%，其余为肥煤、瘦煤、气

煤等品种。因此，炼焦煤价格高于动力煤等其他品种，目前炼

焦煤比动力煤价格高 100-300 元/吨。 

公司本部四矿及子公司晋兴能源均为焦煤，且富含主焦煤，价

格优势显著。2015 年上半年公司商品煤平均售价 409.98 元/

吨。 

所属矿井均为规模大矿，积极降本，成本优势明显。2015 年

上半年商品煤吨煤成本低至 204.8 元/吨，除与行业内其他公司

类似，使用多种手段内部挖潜降本之外，公司矿井具有规模优

势、产量大是关键，其中晋兴能源 1500 万吨/年的产能显得尤

为突出。公司上半年产量达 1379 万吨。 

优质资源和规模优势铸就相对较强盈利能力，各矿关停风险小。

2015 年上半年公司商品煤售价同比下降 90 元/吨，但公司煤

炭业务收入仍达 47 亿元，毛利率高达 48.51%。一般公司主动

去产能和受政策影响被动去产能多针对盈利能力差、资源枯竭、

规模小或安全风险大的矿井，公司主力煤矿关停风险小。 
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最近一年走势 
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相关报告 

无 

 

相对沪深 300 表现   

表现 1m 3m 12m 

西山煤电 13.9  19.1  -9.4  

沪深 300 -24.1  -19.8  -14.9  

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 

 

市场数据 2015/1/29 

当前价格（元） 6.87  

52 周价格区间（元） 5.01-11.99 

总市值（百万） 21648.74  

流通市值（百万） 21648.56  

总股本（万股） 315120.00  

流通股（万股） 315117.32  

日均成交额（百万） 540.91  

近一月换手（%） 68.17  
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表 1、公司主力矿均为炼焦煤，规模优势明显 

矿区 矿井 煤种 产能（万吨/年） 

本部矿井 

西曲矿 主焦煤 340 

马兰矿 主焦煤、肥煤 400 

城镇底矿 主焦煤、肥煤 190 

西铭矿 贫煤、瘦煤 360 

      晋兴能源 兴县斜沟矿 气煤 1500 

合计 
  

2790 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2、电力布局贡献稳定现金流，在手现金达 42 亿元，整体现金

流充裕。 

公司目前运营电力装机 315 万千瓦，2015 年上半年发电量 57

亿千瓦时，由于山西火电机组整体利用率低，公司电力业务盈

利能力一般，2015 年上半年电力业务实现收入 15.5 亿，毛利

率仅 17.96%，但可稳定提供现金流。新建的古交三期 2*60

万千瓦机组投产后将使公司现金流进一步充裕。此外，截至

2015 年三季度，公司在手现金多达 42 亿元。 

3、政府对于煤炭去产能坚决，直面人员分流，山西预计为重

点区域，产能出清后剩者受益，公司煤炭毛利占比大，业绩相

对煤价弹性大，提升空间巨大。 

1 月 4 日-5 日李克强总理调研山西焦煤集团、太钢集团时特别

提到，钢铁、煤炭是重要基础性行业，要以壮士断腕的勇气化

解过剩产能。并将设立专项资金，采取各项方式安排分流职工。 

1 月 22 日，财政部下发《关于征收工业企业结构调整专项资

金有关问题的通知》，各省按照 0.00-1.68 分/千瓦时的标准征

收工业企业结构调整专项资金，预计将为煤炭去产能提供部分

资金支持。 

此次将煤炭去产能上升至国家高度，政策密集出台，并很快设

立专项资金，直接面对人员安置这一煤矿关停的核心问题，展

现政府去产能决心。我们认为后续煤炭去产能的实质性表现值

得期待。 

山西省作为煤炭大省，预计将成为去产能的重点区域。公司有

望凭借相对较强的抵御煤价下行风险的能力，静待区域产能出

清。经过逐步去产能，煤价企稳或上涨后，公司将率先受益。

目前公司煤炭业务毛利占公司整体毛利的 85%，按 2015 年上

半年收入测算，若未来去产能后，煤价上涨 10 元/吨，公司半

年毛利可增加 1.1 亿元，约可提升公司净利润 30%。因此，公



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

司在未来煤炭市场有所好转时，业绩弹性巨大。 

4、 “增持”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS0.12 元，0.10

元，0.10 元。我们看好公司短期抵御煤价下行风险的能力、充

足的现金流、以及供给侧改革带来区域煤炭产能出清后，公司

业绩的高弹性。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

5、风险提示：煤价下行幅度超过预期，供给侧政策推进进度

低于预期，煤炭去产能进度低于预期，煤矿安全风险。  

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 24391  19715  18181  17703  

    增长率(%) -17% -19% -8% -3% 

净利润（百万元） 273  364  304  311  

    增长率(%) -74% 33% -16% 2% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.12 0.10 0.10 

ROE(%) 1.46% 2.03% 1.76% 1.87% 
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表 2、公司盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 000983.sz 股票价格： 6.87 投资评级： 增持 日期： 2016/1/29

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 1% 2% 2% 2% EPS 0.09 0.12 0.10 0.10

毛利率 27% 27% 27% 27% BVPS 5.03 4.75 4.52 4.28

期间费率 25% 24% 24% 24% 估值

销售净利率 1% 2% 2% 2% P/E 79.24 59.54 71.16 69.58

成长能力 P/B 1.37 1.45 1.52 1.61

收入增长率 -17% -19% -8% -3% P/S 0.89 1.10 1.19 1.22

利润增长率 -74% 33% -16% 2%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.51 0.43 0.41 0.40 营业收入 24391 19715 18181 17703

应收账款周转率 3.73 3.73 3.73 3.73 营业成本 17788 14390 13246 12854

存货周转率 7.20 7.20 7.20 7.20 营业税金及附加 316 255 235 229

偿债能力 销售费用 2394 1380 1273 1239

资产负债率 61% 61% 61% 62% 管理费用 2427 1893 1745 1699

流动比 0.79 0.86 0.97 1.06 财务费用 1056 1176 1162 1150

速动比 0.64 0.72 0.83 0.93 其他费用/（-收入） 31 0 0 0

营业利润 442 621 520 531

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 24 0 0 0

现金及现金等价物 3053 4603 6190 7532 利润总额 467 621 520 531

应收款项 6542 5288 4877 4748 所得税费用 117 155 130 133

存货净额 2469 2033 1871 1816 净利润 350 466 390 399

其他流动资产 548 443 409 398 少数股东损益 77 102 86 87

流动资产合计 12613 12367 13346 14494 归属于母公司净利润 273 364 304 311

固定资产 21543 19388 17480 15752

在建工程 5104 5184 5174 5174 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 2793 2793 2514 2234 经营活动现金流 934 6339 3869 2873

长期股权投资 1562 1562 1562 1562   净利润 350 466 390 399

资产总计 48197 45877 44658 43798   少数股东权益 77 102 86 87

短期借款 2134 2134 2134 2134   折旧摊销 2132 2434 2218 1999

应付款项 8335 6862 6317 6130   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 365 295 272 265   营运资金变动 (1625) 3338 1176 388

其他流动负债 5101 5101 5101 5101 投资活动现金流 (1786) 2074 1919 1728

流动负债合计 15935 14393 13824 13630   资本支出 (1275) 2074 1919 1728

长期借款及应付债券 13084 13084 13084 13084   长期投资 14 0 0 0

其他长期负债 470 470 470 470   其他 (525) 0 0 0

长期负债合计 13554 13554 13554 13554 筹资活动现金流 2401 (1243) (1040) (1064)

负债合计 29489 27947 27378 27184   债务融资 4930 0 0 0

股本 3151 3151 3151 3151   权益融资 0 0 0 0

股东权益 18708 17930 17279 16614   其它 (2529) (1243) (1040) (1064)

负债和股东权益总计 48197 45877 44658 43798 现金净增加额 1550 7170 4748 3537
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【电力设备与新能源小组及公用事业环保小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，任电力设备与新能源组长，2010年进入国海证券，

任新能源、电力设备、电力环保、天然气、锂电池行业分析师。2014年水晶球公用事业及环保行业第五名，2013年水

晶球公用事业及环保行业第四名。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

杨雪：香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，2年证券从业经历，2015年进入国海证券，从事环保与

公用事业上市公司研究。 

傅鸿浩：中国科学院工学硕士，华中科技大学工学学士，两年煤炭、发电央企战略分析经验，2015年进入国海证券，

从事煤炭、电力、天然气行业及上市公司研究。 

石金漫：香港理工大学工商管理硕士，电气工程及其自动化学士，1年证券行业研究经验，2015年进入国海证券，主要

负责新能源汽车、工控、储能细分行业研究。 

【分析师承诺】 

谭倩：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报
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