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基本状况 

总股本(百万股) 3,151 

流通股本(百万股) 3,151 

市价(元) 10.16 

市值(百万元) 32,016 

流通市值(百万元) 32,016 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 西山煤电（000983.SZ）年报点评：

产品结构改善，斜沟矿贡献利润显

著 

2 西山煤电 (000983.SZ)三季报点

评：四季度有望量价齐升，继续推

荐优质焦煤龙头 

3 下半年焦煤涨价预期强烈，继续

推荐优质焦煤龙头 

备注： 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 18,658.2

7 

19,610.9

4 

29,832.3

2 

32,877.2

0 

36,174.1

3 增长率 yoy% -23.50% 5.11% 52.12% 10.21% 10.03% 
净利润 141.05 434.08 2,094.17 2,160.94 2,303.84 

增长率 yoy% -48.37% 207.75% 382.44% 3.19% 6.61% 
每股收益（元） 0.04 0.14 0.66 0.69 0.73 
每股现金流量 0.30 0.83 1.42 1.25 1.94 

净资产收益率 0.87% 2.60% 11.58% 11.16% 11.15% 
P/E 135.84 61.42 15.29 14.82 13.90 
PEG — 0.30 0.04 4.65 2.10 
P/B 1.18 1.60 1.77 1.65 1.55 

投资要点 

 公司披露 2017 半年度报告，实现营业收入 136.3 亿元（+58.8%），归属于上
市公司股东净利润 9.17 亿元（+739.3%），其中 Q1、Q2 分别为 4.65 亿、4.
52 亿元，业绩季度环比基本持平，符合我们预期，折合 EPS 为 0.29 元/股（+
739%）。 

 煤炭业务高盈利能力突出。报告期内，公司第一大收入来源（收入占比
55%）煤炭产销量分别为 1304 万吨（+9.4%）、1149 万吨（-11.8%），其
中精煤产销量分别为 533 万吨（-5.7%）、505 万吨（-19%），煤炭综合售
价 657 元/吨（+100%），吨煤成本 244 元/吨（+33%），吨煤毛利为 413
元/吨（+268 元/吨）。根据我们测算，斜沟煤矿贡献归母净利润 5.1 亿元，
本部煤矿贡献 5.1 亿元，合计 10.2 亿元，煤炭吨煤净利润达到约 90 元/吨，
而上年同期仅为 6 元/吨。 

 焦化业务盈利能力提升。报告期内，第二大收入来源（收入占比 24%）焦炭
产/销量 206/209 万吨，同比基本持平，吨焦价格 1570 元/吨（+83.5%），吨
焦成本 1483 元/吨（+83.4%）。合并报表的两家焦化企业净利润合计 1899 万
元（+4651 万元），吨焦净利润达到 9 元/吨（+22 元/吨）。 

 电力业务开始亏损。第三大收入来源（收入占比 11%）电力业务发/售电量
分别为 60/54 亿千瓦时，同比基本持平，度电售价 0.29 元，度电成本 0.33
元，煤价上涨背景下电力业务开始亏损，合并报表的四家电力公司合计亏
损 1.5 亿元，度电约亏 3 分钱，下半年山西省燃煤电厂上网电价上调 1.15
分，一定程度上有助于电力业务减亏。 

 销售费用上涨明显，期间费用率整体下降。报告期内，公司销售费用 14.1
亿元（+97.4%），主要是因为运费上涨和煤炭到港量增加使得到港运费增
加所致。管理费用 8.9 亿元（+27.88%），财务费用 4.96 亿元（-2.8%），
三项期间费用合计 28 亿元，期间费用率 20.6%，同比下降 1.8 个 pct。 

 旺季行情到来，维持推荐优质焦煤股。随着 8 月下旬钢铁消费旺季到来，
前期相对滞涨的焦煤近期上涨明显，京唐港主焦煤价自 7 月以来上涨 85
元/吨至 1465 元/吨，钢厂及焦化厂开工积极，叠加焦煤港口及终端库存低
位，焦煤价格有继续回升的动力，继续看好焦煤股旺季行情。 

 盈利预测与估值：基于对煤价乐观判断，我们上调对公司的盈利预测，预
计公司 2017/18/19 年归属于母公司的净利润分别为 20.9/21.6/23.0 亿元
（前次为 17.4/21.6/23.2 亿元），折合 EPS 分别是 0.66/0.69/0.73 元/股，
维持公司“买入”评级，给予 2017 年 20XPE，目标价 13 元。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性。  
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煤炭业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E

原煤产量（万吨） 2943 2793.93 2947 2796 2788 1192 2428 1304 2597 2767 2937
yoy 14.11% -5.07% 5.48% -5.12% -0.29% -12.91% 9.40% 6.96% 7% 6%

商品煤销量（万吨） 2132.11 2543.74 2837 2686 2,528 1,303 2361 1149 2519 2684 2849
产销率 72.4% 91.05% 96.27% 96.07% 90.67% 109.31% 97.24% 88.11% 97% 97% 97%

单位价格（元/吨） 809.22 705.29 578.17 458.78     360.82     328.53    407.21     657.16     692.3 726.9 763.2

yoy 13.93% -12.84% -18.02% -20.65% -21.35% 12.86% 100.03% 70% 5% 5%

销售收入（百万元） 17,253.46  17,940.74  16,402.68  12,322.84  9,121.66 4,280.75 9614.2 7550.8 17438.6 19509.1 21743.1
yoy 3.98% -8.57% -24.87% -25.98% 5.40% 76.39% 81.38% 11.87% 11.45%

单位成本（元/吨） 396.92 387.93 334.26 262.23 162.43 183.23 185.33 243.67 259.5 285.4 302.5

yoy -2.26% -13.83% -21.55% -38.06% 14.10% 32.99% 40% 10% 6%

销售成本（百万元） 8,462.67 9,868.02 9,483.08 7,043.46 4,106.20 2,387.47 4376 2799.79 6536 7660 8619
毛利率 50.95% 45.00% 42.19% 42.84% 54.98% 44.23% 54.49% 62.92% 62.52% 60.73% 60.36%

毛利（百万元） 8,790.79   8,072.72   6,919.60   5,279.38   5,015.46   1,893.28  5,238.58   4,751.03   10,902.49   11,848.78   13,124.28   

焦炭 2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017E 2018E 2018E

产量（万吨） 438 417 446 470 448 207 421 206 420 430 440
yoy 1188.24% -4.8% 7.0% 5.4% -4.7% -6.0% -0.5% -0.2% 2.4% 2.3%

销量（万吨） 438 418 439 463 450 212 425 209 420 430 440
产销率 100% 100% 98% 99% 100% 101% -1.4% 100% 100% 100%

单位价格（元/吨） 1982.5 1826.4 1404.4 1121.4 934.8 856.0 1065.7 1570.2 1545.2 1668.9 1802.4

yoy -7.9% -23.1% -20.1% -16.6% 14.0% 83.4% 45% 8% 8%

销售收入（百万元） 8,683.42 7634.33 6165.32 5192.28 4206.7 1814.7 4529 3282 6490 7176 7930
单位成本（元/吨） 1949.7 1808.6 1389.8 1093.5 907.7 808.8 976.8 1483.2 1446 1590 1749

yoy -7.2% -23.2% -21.3% -17.0% 7.6% 83.4% 48% 10% 10%

销售成本（百万元） 8,539.75 7559.98 6101.33 5062.99 4,084.72 1,714.7 4151 3100 6072 6838 7697
毛利率 1.65% 0.97% 1.04% 2.49% 2.90% 5.51% 8.34% 5.54% 6.44% 4.71% 2.95%

毛利（百万元） 143.7 74.4 64.0 129.3 122.0 100.0 378 182 418 338 234

电力热力 2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017E 2018E 2018E

产量（亿度） 95.41 124 159 146 118 62 126 60 126 132 138
yoy 103.52% 30% 28% -8% -19% 7% -3.23% 0% 5% 5%

销量（亿度） 82.31 111 145 132 106 55 113 54 113 119 125
产销率 86.3% 89.5% 91.2% 90.4% 89.8% 88.7% 89.7% 90.0% 90% 90% 90%

单位价格（元/度） 0.31 0.34 0.33 0.32 0.30 0.28 0.27 0.29 0.30 0.31 0.32

yoy 10% -3% -2% -5% -13% 2.98% 13% 3% 3%

销售收入（百万元） 2,540.44 3774.1 4770.31 4246.07 3227.9 1527.0 3003.4 1544.0 3391.2 3679.5 3988.1
单位成本（元/度） 0.30 0.31 0.27 0.25 0.24 0.23 0.23 0.33 0.33 0.33 0.33

yoy 3% -12% -7% -5% -3% 46% 41% 0% 0%

销售成本（百万元） 2,464.10 3421.36 3911.39 3329.09 2,544.94 1,239.3 2640 1771.0 3730 3917 4113
毛利率 3.01% 9.35% 18.01% 21.60% 21.16% 18.84% 12.10% -14.71% -10.0% -6.5% -3.1%

毛利（百万元） 76.3 352.7 858.9 917.0 683.0 287.8 363.4 -227.1 -339 -237 -125

其他业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017E 2018E 2018E

销售收入（百万元） 1,895.10       1,879.61       2,161.82       2,629.73       2,102.01       961.15        2,464.09       1,256.25       2,512.50          2,512.50          2,512.50          

yoy -0.82% 15.01% 21.64% -20.07% 156.37% 30.70% 1.96% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 1,713.62       1,527.28       1,736.74       2,352.33       1,885.17       843.46        2,275.71       1,098.43       2,196.87          2,196.87          2,196.87          

毛利率 9.58% 18.74% 19.66% 10.55% 10.32% 12.24% 7.64% 12.56% 12.56% 12.56% 12.56%

毛利（百万元） 181.48          352.33          425.08          277.40          216.84          117.69        188.38          157.81          315.63             315.63             315.63             

销售收入合计（百万元） 30,372.42  31,228.78  29,500.13  24,390.92  18,658.27  8,583.58  19,610.94  13,632.85  29,832.32  32,877.20  36,174.13  
yoy 2.82% -5.54% -17.32% -23.50% 5.11% 58.82% 52.12% 10.21% 10.03%

销售成本合计（百万元） 21,180.14  22,376.64  21,232.54  17,787.87  12,621.03  6,184.88  13,442.88  8,769.24   18,535.13   20,612.11   22,625.18   
毛利合计（百万元） 9,192.28   8,852.14   8,267.59   6,603.05   6,037.24   2,398.70  6,168.06   4,863.62   11,297.19   12,265.10   13,548.95   

yoy -3.70% -6.60% -20.13% -8.57% -60.27% 157.14% -21.15% 83.16% 8.57% 10.47%
毛利率 30.27% 28.35% 28.03% 27.07% 32.36% 27.95% 31.45% 35.68% 37.87% 37.31% 37.45%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1： 公司业务拆分详细 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 24,391 18,658 19,611 29,832 32,877 36,174 货币资金 3,053 3,924 3,530 13,425 14,795 16,278

    增长率 -17.32% -23.5% 5.1% 52.1% 10.2% 10.0% 应收款项 6,542 7,091 7,010 14,814 13,601 11,967

营业成本 -17,788 -12,621 -13,443 -18,535 -20,612 -22,625 存货 2,469 2,911 3,185 3,555 3,388 3,099

    %销售收入 72.9% 67.6% 68.5% 62.1% 62.7% 62.5% 其他流动资产 548 732 477 1,045 942 797

毛利 6,603 6,037 6,168 11,297 12,265 13,549 流动资产 12,613 14,658 14,201 32,838 32,727 32,142

    %销售收入 27.1% 32.4% 31.5% 37.9% 37.3% 37.5%     %总资产 26.2% 28.1% 26.4% 45.4% 45.3% 44.9%

营业税金及附加 -316 -693 -711 -1,193 -1,315 -1,447 长期投资 1,751 1,706 2,056 2,056 2,056 2,056

    %销售收入 1.3% 3.7% 3.6% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 26,659 28,069 30,324 30,218 30,179 30,128

营业费用 -2,394 -2,121 -1,894 -2,983 -3,288 -3,798     %总资产 55.3% 53.7% 56.3% 41.7% 41.8% 42.1%

    %销售收入 9.8% 11.4% 9.7% 10.0% 10.0% 10.5% 无形资产 4,380 4,383 4,398 4,381 4,332 4,291

管理费用 -2,427 -1,769 -1,742 -2,387 -2,795 -3,256 非流动资产 35,584 37,573 39,681 39,558 39,470 39,378

    %销售收入 9.9% 9.5% 8.9% 8.0% 8.5% 9.0%     %总资产 73.8% 71.9% 73.6% 54.6% 54.7% 55.1%

息税前利润（EBIT） 1,467 1,454 1,821 4,734 4,868 5,048 资产总计 48,197 52,231 53,882 72,396 72,197 71,520

    %销售收入 6.0% 7.8% 9.3% 15.9% 14.8% 14.0% 短期借款 3,232 6,452 6,355 13,782 14,484 13,380

财务费用 -1,056 -1,103 -979 -1,027 -1,246 -1,264 应付款项 11,266 13,177 14,134 20,197 17,112 15,505

    %销售收入 4.3% 5.9% 5.0% 3.4% 3.8% 3.5% 其他流动负债 1,438 1,205 1,580 3,924 3,877 3,654

资产减值损失 -47 -87 -200 -143 -100 -54 流动负债 15,935 20,834 22,069 37,904 35,473 32,539

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10,091 8,972 9,013 9,813 10,313 10,813

投资收益 78 22 92 70 70 70 其他长期负债 3,363 3,263 3,168 3,168 3,168 3,168

    %税前利润 16.7% 7.0% 13.1% 1.9% 1.9% 1.8% 负债 29,388 33,069 34,250 50,885 48,954 46,520

营业利润 442 286 734 3,634 3,592 3,800 普通股股东权益 15,951 16,228 16,679 18,080 19,359 20,654

  营业利润率 1.8% 1.5% 3.7% 12.2% 10.9% 10.5% 少数股东权益 2,858 2,934 2,953 3,430 3,884 4,345

营业外收支 24 25 -30 40 40 40 负债股东权益合计 48,197 52,231 53,882 72,396 72,197 71,520

税前利润 467 311 703 3,674 3,632 3,840

    利润率 1.9% 1.7% 3.6% 12.3% 11.0% 10.6% 比率分析

所得税 -117 -100 -252 -1,102 -1,017 -1,075 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.0% 32.3% 35.9% 30.0% 28.0% 28.0% 每股指标

净利润 350 211 451 2,572 2,615 2,765 每股收益(元) 0.087 0.045 0.138 0.665 0.686 0.731

少数股东损益 77 70 17 478 454 461 每股净资产(元) 5.062 5.150 5.293 5.738 6.143 6.554

归属于母公司的净利润 273 141 434 2,094 2,161 2,304 每股经营现金净流(元) 0.297 0.300 0.832 1.421 1.250 1.937

    净利率 1.1% 0.8% 2.2% 7.0% 6.6% 6.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.011 0.220 0.280 0.320

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.71% 0.87% 2.60% 11.58% 11.16% 11.15%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.57% 0.27% 0.81% 2.89% 2.99% 3.22%

净利润 350 211 451 2,572 2,615 2,765 投入资本收益率 3.63% 3.08% 3.60% 10.16% 10.25% 10.74%

少数股东损益 0 0 0 478 454 461 增长率

非现金支出 2,179 1,977 2,122 2,159 2,129 2,127 营业总收入增长率 -17.32% -23.50% 5.11% 52.12% 10.21% 10.03%

非经营收益 921 1,090 1,094 917 1,136 1,154 EBIT增长率 -40.76% -0.87% 25.18% 160.03% 2.82% 3.70%

营运资金变动 -2,515 -2,333 -1,044 -1,171 -1,941 59 净利润增长率 -74.13% -48.37% 207.75% 382.44% 3.19% 6.61%

经营活动现金净流 934 944 2,622 4,955 4,393 6,565 总资产增长率 4.41% 8.37% 3.16% 34.36% -0.27% -0.94%

资本开支 1,697 2,267 2,600 1,853 1,901 1,941 资产管理能力

投资 -14 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 54.0 86.9 81.2 70.0 60.0 50.0

其他 -76 -101 190 70 70 70 存货周转天数 51.5 77.8 82.8 70.0 60.0 50.0

投资活动现金净流 -1,786 -2,368 -2,409 -1,783 -1,831 -1,871 应付账款周转天数 148.4 223.7 217.8 170.0 150.0 130.0

股权募资 0 5 0 0 0 0 固定资产周转天数 316.2 430.9 421.2 270.2 230.0 194.5

债权募资 1,406 2,000 43 8,227 1,202 -604 偿债能力

其他 -353 182 -1,617 -1,027 -1,939 -2,147 净负债/股东权益 70.51% 75.65% 75.57% 61.22% 55.93% 43.65%

筹资活动现金净流 1,053 2,188 -1,574 7,200 -737 -2,750 EBIT利息保障倍数 1.4 1.3 1.9 4.6 3.9 4.0

现金净流量 202 764 -1,360 10,372 1,824 1,944 资产负债率 60.98% 63.31% 63.57% 70.29% 67.81% 65.05%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 2：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


