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[Table_Stock]  

买入 22%  
目标价格:人民币 11.20 

000983.CH  

价格:人民币 9.15 

目标价格基础:2.2 倍 16 年市净率 

板块评级:中立 
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西山煤电 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 99.5 8.9 34.6 77.9 

相对深证成指 120.5 9.6 32.2 93.5 

 
 

发行股数 (百万) 3,151 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 28,833 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 443 

净负债比率 (%)(2016E) 65 

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，聚源及中银证券 

以 2016 年 7 月 28 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
采掘 : 煤炭开采 
 

[Table_Analyser] 

唐倩 
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qian.tang@bocichina.com 
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[Table_Title] 
西山煤电 
业绩良好、龙头地位 
16 年上半年归属母公司净利润 1.09 亿元，同比下降 46%，每股收益 0.035

元。2 季度实现归属母公司净利润 0.61 亿元，环比增长 24.7%。煤炭业务

利润率、经营现金流改善明显，费用控制良好。我们看好此轮供给侧改革

中的受益龙头公司，西山煤电是重要标的。此外，下半年焦煤价格仍有提

价空间，作为龙头焦煤公司将受益。基于 2.2 倍 16 年市净率，我们维持

11.20 元的目标价不变，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 16 年上半年归属母公司净利润 1.09 亿元，同比下降 46%，每股收益 0.035

元，符合预期，与行业跌幅相似。每股经营活动现金流改善明显，由

去年同期-0.26 元增长至 0.18 元。资产负债率和净负债率分别为 64%和

63%，与前期相似。 

 煤炭产量下降 13.6%至 1,192 万吨，煤炭业务毛利率由 36%大幅提升至

44%，吨煤成本增加 8%至 200 元，吨煤净利 9 元。 

 煤炭价格上涨拖累公司非煤产业链，但占比小，对业绩影响有限。电

力业务、焦炭业务占毛利润的比例由去年同期的 21%和 11%下降至 12%

和 4%。非煤业务占毛利润比例只有 21%，对业绩拖累不大。 

 16 年 2 季度实现归属母公司净利润 0.61 亿元，环比增长 24.7%。2 季度

营业收入为 43.43 亿元，环比增长 2.4%。毛利润率持平，经营利润率由

2%增长至 2.7%。净利润率由 1.15%增加至 1.4%，利润率稳步上升，276

天工作日政策对业绩和利润率的提升明显。 

 公司是煤炭上市公司的龙头公司，行业地位和市场认知度都非常高，

煤质好，特别是焦煤。上半年焦煤提价两次，累计 100 元，下半年仍

有提价空间。目前山西地区供应收缩相对更紧，山西地区焦煤价格抗

跌性强，上涨动能强。目前焦炭价格的上涨有望带动焦煤价格的好转，

9/10 月煤焦钢产业链消费旺季的带动，焦煤价格仍有上涨动力，特别是

山西的焦煤企业。作为最大的焦煤龙头，公司是受益者。 

评级面临的主要风险 

 煤价下跌；成本计提加大；供给侧改革低于预期。 

估值 

 基于 2.2 倍 16 年市净率，我们维持 11.20 元的目标价不变，维持买入评

级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入 (人民币 百万) 24,391 18,658 17,099 19,216 20,415 

  变动 (%) (17.3) (23.5) (8.4) 12.4  6.2  

净利润 (人民币 百万) 273 141 317 561 596 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.09  0.04  0.10  0.18  0.19  

   变动 (%) (74.1) (48.4) 125.0  76.9  6.2  

原先预测摊薄每股收益（人民币）     0.07  0.12  0.18  

  调整幅度(%)     43.9  48.5  5.1  

全面摊薄市盈率(倍) 100.5  194.6  86.5  48.9  46.0  

每股现金流量 (人民币) 0.29  0.28  0.32  0.40  0.63  

价格/每股现金流量 (倍) 30.4  31.5  27.0  21.8  13.8  

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.4  29.3  24.0  18.0  16.8  

每股股息 (人民币) 0.01  0.00  0.00  0.01  0.01  

股息率 (%) 0.1  0.0  0.0  0.1  0.1  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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16 年上半年净利润同比下降 46%至 1.09 亿元，符合预期 

公司报告期内实现归属母公司净利润 1.09 亿元，同比下降 46%，每股收益 0.035

元，符合预期，与行业跌幅相似。营业收入同比下降 7.5%至 85.84 亿元，毛利

润同比下滑 13.9%至 23.99 亿元。毛利率由 30%下降至 27.9%，经营利润率由 3.7%

下降至 2.3%，净利润率由 2.2%降至 1.3%。每股经营活动现金流改善明显，由

去年同期-0.26 元增长至 0.18 元。加权平均净资产收益率由 1.26%降至 0.27%。

资产负债率和净负债率分别为 64%和 63%，与前期相似。期间费用表现尚可，

销售费用下降 7.4%，管理费用下降 13.4%（其中职工薪酬下降 12%），财务费

用下降 2.2%。期间费用率由 22.65%下降至 22.43%。公司总体经营、财务情况

比较稳健。 

 

图表 1. 16 年半年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 同比变动(%) 

营业收入 9,280 8,584 (7.5) 

营业成本 6,494 6,185 (4.8) 

毛利润 2,786 2,399 (13.9) 

营业税金及附加 356 287 (19.4) 

销售费用 772 715 (7.4) 

管理费用 808 699 (13.4) 

财务费用 522 510 (2.2) 

资产减值损失 12 21 70.9 

投资净收益 25 36 41.4 

营业利润 341 202 (40.9) 

营业外收入 5 8 76.5 

营业外支出 5 11 120.6 

税前利润 341 198 (41.8) 

所得税 86 55 (36.1) 

少数股东损益 52 34 (34.4) 

归属于母公司所有净利润 203 109 (46.1) 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.06 0.03 (46.1) 

稀释每股收益(元) 0.06 0.03 (46.0) 

每股经营活动产生现金净流量(元) (0.26) 0.18 (167.8) 

毛利率(%) 30.0 27.9  

经营利润率(%) 3.7 2.3  

净利润率(%) 2.2 1.3  

期间费用率(%) 22.65 22.43  

净资产收益率(%) 1.26% 0.67%  

应收账款 4,403 5,405 22.8 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2.各业务占毛利润的比例 

(%) 2015 年上半年 2016 年上半年 

煤炭业务毛利润占比 65 79 

电力业务毛利润占比 21 12 

焦炭业务毛利润占比 11 4 

焦油毛利润占比 1 0 

煤气毛利润占比 2 1 

其他业务毛利润占比 0 4 

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 3.各业务毛利率 

(%) 2015 年上半年 2016 年上半年 

煤炭业务毛利率 36 44 

电力业务毛利率 26 18 

焦炭业务毛利率 10 6 

焦油业务毛利率 11 0 

煤气业务毛利率 12 7 

其他业务毛利率 3 16 

整体毛利率 29 28 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

煤炭板块：产量下降 13.6%至 1,192 万吨，煤炭业务毛利率由

36%大幅提升至 44%，吨煤成本增加 8%至 200 元，吨煤净利 9

元 

由于执行 276 天工作日，公司原煤产量下降 13.6%至 1,192 万吨，洗精煤产量同

比下降 12.5%至 565 万吨。洗出率 47%，比较正常。按照 0.84 的系数核减后，

公司预计今年产量 2,427 万吨，下半年环比增长 4.4%至 1,245 万吨。公司本期

没有公布销量和煤价的数据。吨煤成本 200 元，同比增加 8%，这与减产有关。

需要注意随着煤价回升盈利能力的好转，成本可能出现回升态势，由于之前

成本压减的很厉害，13、14、15 年吨煤成本分别同比下降 9%、22%、42%。煤

炭业务毛利率由 36%大幅增长至 44%，利润率提升明显。不考虑其他业务，吨

煤净利由 15 年上半年的 15 元下降至 9 元，同比下降 38%。  

煤炭价格上涨拖累公司非煤产业链，但占比小，对业绩影响有限。 

由于公司是产业链经营，煤价上涨削弱了其他业务的盈利能力，电力业务、

焦炭业务等毛利率均有下降，占毛利润的比例由去年同期的 21%和 11%下降至

12%和 4%。见上图。煤炭业务毛利润占比由 65%提升至 79%，非煤业务毛利润

占比 21%，对业绩拖累不大。 

未来古交 3 期 2*60 万千瓦电厂可能 17 年以后才能投产，因为证照还没有办下

来。 

 

图表 4.煤炭业务经营摘要 

指标 2015 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 同比变动(%) 

产量(百万吨) 13.79 11.92 (13.6) 

销量(百万吨) 11.93 N/A  

价格(元/吨) 387.01 N/A  

成本(元/吨) 185.26 200.30 8.1 

吨煤毛利(元/吨) 202 N/A  

煤炭营业收入(百万元) 4,617 4,281 (7.3) 

煤炭营业成本(百万元) 4,001 2,388 (40.3) 

煤炭业务毛利率(%) 36.1 44.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 5. 西山煤各业务产量情况表 

 2015 年上半年 2016 年上半年 同比增减(%) 

产量    

原煤(万吨) 1,379 1,192 (13.6) 

洗精煤(万吨) 646 565 (12.5) 

电力(亿度) 57 62 8.8 

焦炭(万吨) 229 207 (9.6) 

焦油(万吨) 6 NA  

煤气(万立方米) 67,301 NA  

资料来源：公司数据 

 

16 年 2 季度净利润环比增长 24.7%至 0.61 亿元，期间费用率有

所下降，利润率稳步上升 

16 年 2 季度实现归属母公司净利润 0.61 亿元，环比增长 24.7%。2 季度营业收

入为 43.43 亿元，环比增长 2.4%。利润总额环比增长 33.1%至 1.13 亿元，期间

费用率环比下降 2.1 个百分点至 21.4%。毛利润率持平，经营利润率由 2%增长

至 2.7%。净利润率由 1.15%增加至 1.4%，利润率稳步上升，276 天工作日政策

对业绩的提升显现。 

 

龙头公司，值得配臵 

公司是煤炭上市公司的龙头公司，行业地位非常高，煤质好，特别是焦煤。

上半年焦煤提价两次，累计 100 元。目前山西地区供应收缩相对更紧，山西地

区焦煤价格抗跌性强，上涨动能强。目前焦炭价格的上涨有望带动焦煤价格

的好转，9/10 月煤焦钢产业链消费旺季的带动，焦煤价格仍有上涨动力，特别

是山西的焦煤企业。作为最大的焦煤龙头，公司是受益者。 

我们看好此轮供给侧改革中的受益龙头公司，西山煤电是重要标的。基于 2.2

倍 16 年市净率，我们维持 11.20 元的目标价不变，维持买入评级。 

 

图表 6. 14 年 2 季度业绩环比 

(人民币，百万) 2016 年 1 季度 2016 年 2 季度 环比变动(%) 

营业收入 4,241 4,343 2.4 

营业成本 3,055 3,129 2.4 

毛利润 1,185 1,213 2.4 

营业税金及附加 124 164 32.4 

销售费用 471 245 (48.0) 

管理费用 283 416 47.0 

财务费用 242 268 10.7 

资产减值损失 0 21  

投资净收益 17 19 10.4 

营业利润 83 119 42.8 

营业外收入 3 5 78.5 

营业外支出 1 10 1,164.2 

税前利润 85 113 33.1 

所得税 22 33 50.8 

少数股东损益 15 20 34.3 

归属于母公司所有净利润 49 61 24.7 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.02 0.02 24.7 

     

毛利率(%) 27.95 27.94  

经营利润率(%) 1.96 2.73  

净利润率(%) 1.15 1.40  

期间费用率(%) 23.48 21.39  

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 24,391 18,658 17,099 19,216 20,415 

销售成本 (17,788) (12,621) (11,206) (12,212) (12,921) 

经营费用 (5,183) (4,670) (4,222) (4,734) (5,024) 

息税折旧前利润 1,420  1,367  1,671  2,270  2,470  

折旧及摊销 2,037  1,797  2,735  2,950  3,197  

经营利润 (息税前利润) 3,553  3,259  4,502  5,317  5,765  

净利息收入/(费用) (1,055) (1,101) (1,133) (1,359) (1,495) 

其他收益/(损失) 3,553  3,259  4,502  5,317  5,765  

税前利润 443  288  560  932  998  

所得税 (117) (100) (188) (308) (328) 

少数股东权益 (77) (70) (77) (84) (93) 

净利润 273  141  317  561  596  

核心净利润 257  128  306  552  589  

每股收益(人民币) 0.09  0.04  0.10  0.18  0.19  

每股股息(人民币) 0.01  0.00  0.00  0.01  0.01  

收入增长(%) (17) (24) (8) 12  6  

息税前利润增长(%) (42) (4) 22  36  9  

息税折旧前利润增长(%) (32) (8) 38  18  8  

每股收益增长(%) (74) (48) 125  77  6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 3,053 3,924 3,924 4,063 4,636 

应收帐款 6,550 7,114 4,385 4,820 5,066 

库存 2,469 2,911 427 466 493 

其他流动资产 541 709 472 509 531 

流动资产总计 12,613 14,658 9,208 9,858 10,726 

固定资产 26,659 28,219 29,188 31,038 31,841 

无形资产 4,859 5,502 6,173 5,558 6,032 

其他长期资产 4,066 3,852 3,852 3,852 3,852 

长期资产总计 35,584 37,573 39,214 40,448 41,725 

总资产 48,197 52,231 48,422 50,306 52,451 

应付帐款 8,700 10,300 6,204 6,572 6,832 

短期债务 3,232 6,452 6,464 6,864 7,863 

其他流动负债 4,004 4,081 4,081 4,081 4,081 

流动负债总计 15,935 20,834 16,749 17,517 18,776 

长期借款 10,091 8,972 9,033 9,527 9,750 

其他长期负债 3,364 3,442 3,270 3,272 3,274 

股本 3,151 3,151 3,151 3,151 3,151 

储备 12,699 12,900 13,211 13,748 14,317 

股东权益 15,850 16,051 16,362 16,899 17,469 

少数股东权益 2,858 2,934 3,010 3,094 3,187 

总负债及权益 48,197 52,231 48,422 50,306 52,451 

每股帐面价值(人民币) 5.03  5.09  5.19  5.36  5.54  

每股有形资产(人民币) 3.49  3.35  3.23  3.59  3.62  

每股净负债/(现金)(人民币) 3.26  3.65  3.67  3.91  4.12  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 467  311  582  953  1,017  

折旧与摊销 2,132  1,889  2,828  3,043  3,290  

净利息费用 1,055  1,101  1,133  1,359  1,495  

运营资本变动 (2,594) (2,314) (3,336) (3,786) (3,483) 

税金 (117) (100) (188) (308) (328) 

其他经营现金流 (42) 3,765  5,651  6,083  6,577  

经营活动产生的现金流 903  872  1,015  1,259  1,988  

购买固定资产净值 (1,698) (2,267) (2,305) (2,343) (2,364) 

投资减少/增加 12  49  (38) 0  (1,200) 

其他投资现金流 (100) (150) (7) (17) (21) 

投资活动产生的现金流 (1,786) (2,368) (2,350) (2,360) (3,585) 

净增权益 15  19  18  17  16  

净增债务 1,406  2,000  1,400  1,000  1,500  

支付股息 (934) (1,648) (6) (25) (27) 

其他融资现金流 580  1,828  (24) (25) (26) 

融资活动产生的现金流 1,069  2,204  1,394  975  1,473  

现金变动 186  708  59  (126) (123) 

期初现金 2,860  3,046  3,755  3,813  3,687  

公司自由现金流 (883) (1,495) (1,335) (1,101) (1,596) 

权益自由现金流 523  505  65  (101) (96) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.6  17.5  26.3  27.7  28.2  

息税前利润率(%) 5.8  7.3  9.8  11.8  12.1  

税前利润率(%) 1.9  1.7  3.4  5.0  5.0  

净利率(%) 1.1  0.8  1.9  3.0  3.0  

流动性      

流动比率(倍)  0.8  0.7  0.5  0.6  0.6  

利息覆盖率(倍) 1.3  1.2  1.5  1.7  1.6  

净权益负债率(%) 54.9  60.6  59.7  61.7  62.8  

速动比率(倍) 0.6  0.6  0.5  0.5  0.5  

估值      

市盈率 (倍) 100.5  194.6  86.5  48.9  46.0  

市净率 (倍) 1.7  1.7  1.7  1.6  1.6  

价格/现金流 (倍) 30.4  31.5  27.0  21.8  13.8  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

27.4  29.3  0.0  0.0  0.0  

周转率      

存货周转天数 51.5  77.8  54.4  13.3  13.5  

应收帐款周转天数 97.2  133.6  122.7  87.4  88.4  

应付帐款周转天数 126.1  185.8  176.1  121.3  119.8  

回报率      

股息支付率(%) 11.5  4.3  1.9  4.4  4.4  

净资产收益率 (%) 1.7  0.9  2.0  3.4  3.5  

资产收益率 (%) 2.3  1.8  2.3  3.1  3.3  

已运用资本收益率(%) 4.3  4.1  4.8  6.4  6.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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