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基本状况 

总股本(百万股) 3,151.2 
流通股本(百万股) 3,151.2 
市价(元) 7.72 
市值(百万元) 24,327.3 
流通市值(百万元) 24,327.2 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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1 西山煤电三季报点评：低估值焦

煤龙头，业绩释放符合预期 

2 低估值焦煤龙头，业绩弹性大 

3 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 

备注： 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 19,610.9 28,655.3 31,034.7 32,055.8 33,109.6 

增长率 yoy% 5.1% 46.1% 8.3% 3.3% 3.3% 
净利润  434.1   1,569.1   
,081.3   2,259.8   2,321.3  

增长率 yoy% 207.8% 261.5% 32.6% 8.6% 2.7% 
每股收益（元）  0.14   0.50   0.66   0.72   0.74  
每股现金流量 0.83  1.72  2.41  1.40  2.58  

净资产收益率 2.6% 8.8% 10.9% 10.7% 10.1% 
P/E 56.0  15.5  11.7  10.8  10.5  
PEG  0.7   1.1   0.1   0.1   0.7  
P/B  1.5   1.4   1.3   1.2   1.1  

投资要点 

 公司披露 2017 年度报告以及 2018 年 1 季度报告：2017 年实现营业收入 286.
6 亿元（+46.12%），归属于上市公司股东净利润 15.7 亿元（+261.5%），其中
Q1、Q2、Q3、Q4 分别为 4.6、4.5、4.6、2.0 亿元，扣非后为 15.7 亿元（+
276%），EPS 为 0.498 元/股（+262%），拟每股派发现金红利 0.04 元（含税），
分红率 8.03%。2018 年 1 季度公司实现营业收入 73 亿元（+5.6%），归属于
上市公司股东净利润 5.13 亿元（+10.42%），扣非后为 5.19 亿元（+9%），折
合 EPS 为 0.163 元（+10.4%）。 

 煤炭业务高盈利能力突出。2017 年，公司第一大收入来源（收入占比 55%）
煤炭产销量分别为 2498 万吨（+2.9%）、2385 万吨（+1.0%），其中精煤
产销量分别为 1100 万吨（-1.4%）、1107 万吨（-5.9%），煤炭综合售价 663
元/吨（+63%），吨煤成本 281元/吨（+52%），吨煤毛利为 382元/吨（+72%）。
根据我们测算，斜沟煤矿贡献归母净利润 10.7 亿元，本部煤矿贡献 9.2 亿
元，合计约 20 亿元，且上下半年都约为 10 亿元，长协煤占比较高，使得
公司煤炭利润贡献较为平稳。 

 焦化业务盈利改善明显。2017 年，第二大收入来源（收入占比 25%）焦炭产
/销量 431/424 万吨，同比+2.4%/-0.2%，吨焦价格 1661 元/吨（+56%），吨焦
成本 1563 元/吨（+60%）。合并报表的两家焦化企业净利润合计 6163 万元
（+1.26 亿元），吨焦净利润达到 15 元/吨（+30 元/吨）。 

 电力业务下半年亏损加剧。第三大收入来源（收入占比 11%）电力业务发
/售电量分别为 131/117 亿千瓦时，同比+4.0%/+3.5%，度电售价 0.28 元
（+6%），度电成本 0.30 元（+28%），度电亏损约 5 分钱，煤价上涨背景
下电力业务经营压力较大，合并报表的四家电力公司合计亏损 5.8 亿元，
上下半年分别亏损 1.5、4.3 亿元，下半年电力业务亏损加剧也是导致下半
年业绩环比下滑的一大原因。 

 销售费用上涨明显，期间费用率整体下降，第 4 季度加大资产减值损失计
提。2017 年，公司销售费用 24.4 亿元（+28.9%），主要是因为运费上涨
和港口运杂费增加所致。管理费用 19.3 亿元（+10.7%），财务费用 9.1 亿
元（-6.9%），三项期间费用合计 52.8 亿元，期间费用率 18%，同比下降 5
个 pct。2017 全年公司计提资产减值损失 3.9 亿元，同比增加 96%，主要
体现在坏账损失和商誉减值损失上，其中第四单季计提 3.04 亿元，这也是
第 4 单季业绩环比大幅下滑的一大原因。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018/19/20 年实现归属于母公司股东的净
利润分别为 20.8/22.6/23.2 亿元，折合 EPS 分别是 0.66/0.72/0.74 元，当
前 7.72 元的股价，对应 PE 分别为 11.7X/10.8X/10.5X，维持公司“买入”
评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性。  

[Table_Industry] 
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业绩同环比改善明显 
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  公司点评 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015H 2015A 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2019E

煤炭

营业收入（百万元）         17,253.5         17,940.7         16,404.2         12,322.8       4,743.9           9,121.7           4,280.6           9,614.2              7,550.8 15,814.7        17,120.9    17,461.3        17,791.4        

营业成本（百万元）           8,462.7           9,868.0           9,483.1           7,043.5       2,442.8           4,106.2           2,387.6           4,375.7              2,799.8 6,700.9          7,321.9      7,618.4          7,891.8          

毛利（百万元）              8,791              8,073              6,921              5,279          2,301              5,015              1,893              5,239                 4,751              9,114          9,799              9,843              9,900

销量（万吨） 2132 2544 2837 2686 1193 2597 1303 2361 1149 2385 2530 2607 2673

单价（元/吨） 809 705 578 459 398 351 329 407 657 663 677 670 666

单位成本（元/吨） 397 388 334 262 205 158 183 185 244 281 289 292 295

毛利率 50.95% 45.00% 42.19% 42.84% 48.51% 54.98% 44.22% 54.49% 62.92% 57.63% 57.23% 56.37% 55.64%

电力热力

营业收入（百万元）         2,540.44         3,774.10         4,770.31         4,246.07     1,551.64         3,227.90         1,527.01         3,003.45            1,543.97 3,282             3,473         3,647             3,829             

营业成本（百万元）         2,461.13         3,421.36         3,911.39         3,329.09     1,273.04         2,544.94         1,247.30         2,640.08            1,771.02 3,489     3,838   3,900     4,095     
毛利（百万元）              79.31            352.74            858.91            916.97        278.60            682.96            279.71            363.37             -227.06           -206.51       -364.66           -252.91           -265.56

发电量（亿千瓦时） 95.41 124.03 159.00 146.00 57.00 118.00 62.00 126.00 60.00 131.0 138 144 152

售电量（亿千瓦时） 82.31 110.63 145.00 132.00 51.00 106.00 55.00 113.00 54.00 117.0 124 130 136

产销率 86% 89% 91% 90% 89% 90% 89% 90% 90% 89% 90% 90% 90%

供热（万GJ） 223.13 226.60 264.00 344.00 187.00 442.00 375.00 955.00 895.00 - - - -

售价（元/千瓦时） 0.31 0.34 0.33 0.32 0.30 0.30 0.28 0.27 0.29 0.28 0.28 0.28 0.28

单位成本（元/千瓦时） 0.30 0.31 0.27 0.25 0.25 0.24 0.23 0.23 0.33 0.30 0.31 0.30 0.30

毛利率 3.12% 9.35% 18.01% 21.60% 17.96% 21.16% 18.32% 12.10% -14.71% -6.29% -10.50% -6.94% -6.94%

焦炭

营业收入（百万元） 8683 7634 6165 5192 2297 4207 1815 4529 3282 7,043             7,674         7,905             8,142             

营业成本（百万元） 8540 7560 6101 5063 2159 4085 1715 4151 3100 6,629             7,223         7,440             7,663             

毛利（百万元） 144 74 64 129 138 122 100 378 182 414 451 465 479

产量（万吨） 438 417 446 470 229 448 207 421 206 431 440 440 440

销量（万吨） 438 417.91 439 463 231 450 212 425 209 424 440 440 440

产销率% 100% 100% 98% 99% 101% 100% 102% 101% 101% 98% 100% 100% 100%

吨焦价格（元/吨） 1983 1827 1404 1121 994 935 856 1066 1570 1661 1744 1797 1850

yoy -8% -23% -20% -16.6% -13.9% 14.0% 83.5% 55.9% 3.0% 3.0% 3.0%

吨焦成本（元/吨） 1950 1809 1390 1094 935 908 809 977 1483 1563 1642 1691 1742

yoy -7% -23% -21% -17.0% -13.5% 7.6% 83.4% 60.1% 5.0% 3.0% 3.0%

毛利率 1.65% 0.97% 1.04% 2.49% 6.00% 2.90% 5.50% 8.34% 5.54% 5.88% 5.88% 5.88% 5.88%

焦油

营业收入（百万元） 327 263 301 264 90 167 73 150

营业成本（百万元） 356 249 264 245 87 165 67 156

毛利（百万元） (28) 15 38 19 4 2 7 (6)

产量（万吨） 13 12 13 12 6 11 - 12

毛利率 -8.63% 5.59% 12.49% 7.18% 4.19% 1.21% 8.93% -3.77%

煤气

营业收入（百万元） 578 566 587 585 270 536 246 490

营业成本（百万元） 567 516 516 510 244 468 229 529

毛利（百万元） 11 50 71 75 26 68 17 (38)

产量（万立方米） 143668 140735 146079 145463 67301 133234 - 121,990

毛利率 1.90% 8.85% 12.05% 12.82% 9.74% 12.63% 7.09% -7.81%

其他合计

营业收入（百万元） 990 1050 1272 1781 327 1399 642 1824 1256 2515 2766 3043 3347

营业成本（百万元） 794 763 957 1598 288 1252 540 1591 1098 2251 2476 2723 2996

毛利（百万元） 196 288 315 184 39 147 102 232 158 264 291 320 352

毛利率 19.77% 27.38% 24.78% 10.30% 11.87% 10.52% 15.90% 12.74% 12.56% 10.51% 10.51% 10.51% 10.51%

总计

收入（百万元）            30,372            31,229            29,500            24,391          9,280            18,658              8,584            19,611               13,633            28,655        31,035            32,056            33,110

yoy 3% -6% -17% -24% -8% 5% 59% 46% 8% 3% 3%

成本（百万元）            21,180            22,377            21,233            17,788          6,494            12,621              6,185            13,443                 8,769            19,069        20,858            21,681            22,645

yoy 6% -5% -16% -29% -5% 7% 42% 42% 9% 4% 4%

毛利（百万元）              9,192              8,852              8,268              6,603          2,786              6,037              2,399              6,168                 4,864              9,586        10,176            10,375            10,465

毛利率 30.27% 28.35% 28.03% 27.07% 30.02% 32.36% 27.95% 31.45% 35.68% 33.45% 32.79% 32.36% 31.61%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1： 公司业务拆分详细 
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利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 19,610.9     28,655.3     31,034.7     32,055.8     33,109.6     成长性
减:营业成本 13,442.9       19,069.5       20,858.4       21,681.0       22,645.0       营业收入增长率 5.1% 46.1% 8.3% 3.3% 3.3%
   营业税费 711.3          1,308.6        1,396.6        1,442.5        1,489.9        营业利润增长率 156.5% 274.0% 21.2% 8.4% 2.4%
   销售费用 1,894.3        2,442.1        2,544.8        2,564.5        2,615.7        净利润增长率 207.8% 261.5% 32.6% 8.6% 2.7%
   管理费用 1,741.8        1,928.2        2,017.3        2,019.5        2,052.8        EBITDA增长率 10.4% -0.4% 73.1% 5.2% 1.2%
   财务费用 978.9          911.9          882.8          783.5          654.9          EBIT增长率 23.3% 110.5% 16.7% 4.3% -1.0%
   资产减值损失 200.3          391.6          100.0          50.0           50.0           NOPLAT增长率 16.7% 128.1% 26.0% 4.3% -1.0%
加:公允价值变动收益 -             0.0            -             -             -             投资资本增长率 4.1% 11.0% -8.7% 0.8% -11.1%
   投资和汇兑收益 92.3           90.4           90.0           90.0           90.0           净资产增长率 2.1% 9.3% 7.1% 10.5% 9.5%
营业利润 733.7        2,744.1      3,324.8      3,604.7      3,691.2      利润率
加:营业外净收支 -30.3          -61.2          -60.0          -60.0          -50.0          毛利率 31.5% 33.5% 32.8% 32.4% 31.6%
利润总额 703.4        2,683.0      3,264.8      3,544.7      3,641.2      营业利润率 3.7% 9.6% 10.7% 11.2% 11.1%
减:所得税 252.4          845.3          816.2          886.2          910.3          净利润率 2.2% 5.5% 6.7% 7.0% 7.0%
净利润 434.1        1,569.1      2,081.3      2,259.8      2,321.3      EBITDA/营业收入 18.5% 12.6% 20.1% 20.5% 20.1%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 8.7% 12.6% 13.6% 13.7% 13.1%
货币资金 3,530.0        4,109.7        7,633.7        8,037.9        12,242.6       运营效率
交易性金融资产 -             0.0            0.0            0.0            0.0            固定资产周转天数 415 293 281 277 267
应收帐款 5,114.5        3,248.9        5,371.8        2,642.1        4,715.6        流动营业资本周转天数 -80 -53 -52 -55 -58
应收票据 1,895.2        5,195.2        1,701.4        4,531.6        986.6          流动资产周转天数 265 193 206 213 222
预付帐款 358.6          404.3          406.9          376.0          378.8          应收帐款周转天数 95 53 50 45 40
存货 3,185.1        3,294.2        3,658.6        2,966.2        3,324.1        存货周转天数 56 41 40 37 34
其他流动资产 118.0          272.8          300.1          330.1          363.1          总资产周转天数 974 702 679 656 635
可供出售金融资产 150.0          150.0          150.0          150.0          150.0          投资资本周转天数 560 412 383 355 326
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 1,869.8        2,152.2        2,352.2        2,552.2        2,752.2        ROE 2.6% 8.8% 10.9% 10.7% 10.1%
投资性房地产 36.4           34.6           32.9           31.2           29.4           ROA 0.8% 3.2% 4.1% 4.6% 4.6%
固定资产 22,752.7       23,869.5       24,626.8       24,726.6       24,329.2       ROIC 3.7% 8.1% 9.1% 10.5% 10.3%
在建工程 7,570.6        7,627.1        5,795.3        4,496.5        3,597.4        费用率
无形资产 2,890.2        3,362.2        3,205.9        3,029.7        2,833.5        销售费用率 9.7% 8.5% 8.2% 8.0% 7.9%
其他非流动资产 4,411.3        4,135.6        3,916.3        3,725.2        3,558.9        管理费用率 8.9% 6.7% 6.5% 6.3% 6.2%
资产总额 53,882.2     57,856.4     59,152.0     57,595.4     59,261.3     财务费用率 5.0% 3.2% 2.8% 2.4% 2.0%
短期债务 3,605.0        4,285.0        4,000.0        3,000.0        2,000.0        三费/营业收入 23.5% 18.4% 17.5% 16.7% 16.1%
应付帐款 11,012.3       11,532.8       11,643.2       10,640.1       10,746.9       偿债能力
应付票据 2,545.0        1,337.3        2,718.5        1,135.9        2,638.2        资产负债率 64.0% 63.4% 61.6% 56.5% 53.7%
其他流动负债 4,906.4        6,660.2        5,903.1        6,231.9        5,571.6        负债权益比 178.0% 173.0% 160.5% 129.6% 115.8%
长期借款 9,013.3        9,479.7        9,000.0        8,500.0        8,000.0        流动比率 0.64      0.69      0.79      0.90      1.05      
其他非流动负债 3,418.7        3,368.3        3,181.1        3,005.2        2,839.7        速动比率 0.50      0.56      0.64      0.76      0.89      
负债总额 34,500.7     36,663.3     36,445.9     32,513.1     31,796.4     利息保障倍数 1.75      3.95      4.77      5.60      6.64      
少数股东权益 2,952.7      3,275.7      3,643.0      4,041.8      4,451.5      分红指标
股本 3,151.2        3,151.2        3,151.2        3,151.2        3,151.2        DPS(元) 0.01      -       0.07      0.09      0.11      
留存收益 12,504.2       14,038.7       15,911.9       17,889.2       19,862.3       分红比率 8.0% 0.0% 10.0% 12.5% 15.0%
股东权益 19,381.5     21,193.1     22,706.1     25,082.2     27,464.9     股息收益率 0.1% 0.0% 0.9% 1.2% 1.4%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 451.0          -             2,081.3        2,259.8        2,321.3        EPS(元) 0.14      0.50      0.66      0.72      0.74      
加:折旧和摊销 1,921.2        -             2,035.5        2,182.6        2,303.2        BVPS(元) 5.21      5.69      6.05      6.68      7.30      
   资产减值准备 200.3          -             -             -             -             PE(X) 56.0 15.5 11.7 10.8 10.5
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 1.5       1.4       1.3       1.2       1.1       
   财务费用 982.0          -             882.8          783.5          654.9          P/FCF -28.6     120.9     6.4       651.3     6.2       
   投资收益 -92.3          -             -90.0          -90.0          -90.0          P/S 1.2       0.8       0.8       0.8       0.7       
   少数股东损益 16.9           268.6          367.3          398.8          409.6          EV/EBITDA 10.8      11.3      5.9       5.3       4.4       
   营运资金的变动 -108.0         182.4          2,311.6        -1,120.7       2,517.5        CAGR(%) 80.7% 14.1% 126.5% 80.7% 14.1%
经营活动产生现金 2,622.5      5,434.7      7,588.6      4,413.9      8,116.6      PEG 0.7       1.1       0.1       0.1       0.7       
投资活动产生现金 -2,409.3     -2,486.5     -968.3       -973.3       -978.3       ROIC/WACC 0.4       1.0       1.1       1.3       1.3       
融资活动产生现金 -1,573.5     -2,259.4     -3,096.3     -3,036.4     -2,933.6     REP 2.8       1.2       1.0       0.9       0.8        

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 2：三张报表摘要 
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  公司点评 

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。 


