
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

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) 7.27 
市值(百万元) 22,909.2 
流通市值(百万元) 22,909.2 
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[Table_Report] 相关报告 
1 西山煤电 2018 半年报点评：煤炭

业务量价皆微升，业绩稳定性较强 

2 西山煤电 2017 年报及 2018 一季

报点评：电力亏损及资产减值损失

拖累 2017 下半年业绩，2018 一季

度业绩同环比改善明显 

3 西山煤电三季报点评：低估值焦

煤龙头，业绩释放符合预期 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 28,655  32,271  32,691  33,307  33,755  
增长率 yoy% 46.12% 12.62% 1.30% 1.88% 1.34% 
净利润 1,569  1,802  2,029  2,242  2,425  
增长率 yoy% 261.48% 14.87% 12.57% 10.50% 8.15% 
每股收益（元） 0.50  0.57  0.64  0.71  0.77  
每股现金流量 1.72  2.27  0.79  2.30  1.02  

净资产收益率 8.76% 9.11% 9.72% 9.80% 9.67% 
P/E 14.64  12.75  11.32  10.25  9.47  
PEG 1.11  1.23  0.15  0.77  0.92  
P/B 1.28  1.16  1.10  1.00  0.92  

投资要点 

 公司披露 2018 年度报告：实现营业收入 322.71 亿元（+12.62%），归属于上市

公司股东净利润 18.02 亿元（+14.87%），其中 Q1、Q2、Q3和 Q4分别为 5.13、

6.02、4.07和 2.80亿元，扣非后归属于上市公司股东净利润为 17.40 亿元（+

10.72%），基本每股收益为 0.57 元/股（+14.88%），加权平均 ROE 达到 9.54%

（+0.4%） 

 煤炭产销量有所增长，单位价格、成本皆上升，单位毛利下降，吨煤利润

约。报告期内，公司第一大收入来源（收入占比 54%）煤炭产销量分别为

2745 万吨（+9.89%）、2561 万吨（+7.38%），其中精煤产销量分别为 1170

万吨（+6.36%）、1198 万吨（+8.22%），煤炭综合售价 675 元/吨（+2%），

略高于 2017 全年的 663 元/吨，吨煤成本 300 元/吨（+7%），吨煤毛利为

375 元/吨（-1.82%），低于 2017 全年的 382 元/吨。其中，晋兴能源（即

为 1500 万吨/年斜沟矿）实现净利润 16.7 亿元，权益净利润 13.3 亿元，

占公司比重高达 73.5%。 

 焦化业务产销量同比增长，盈利总额增加。报告期内，第二大收入来源（收入

占比 24%）焦炭产/销量 438/448 万吨，同比+1.62%/+5.66%，吨焦价格 1757

元/吨（+5.8%），吨焦成本 1655 元/吨（+5.9%）。合并报表的两家焦化企业净

利润合计 6251万元（+1.44%），吨焦净利润达到 14元/吨（同比下降 1 元/吨）。 

 电力业务发电量大幅上升，受燃料价格上涨影响仍亏损。第三大收入来源

（收入占比 14%）电力业务发/售电量分别为 164/148 亿千瓦时，同比

+25.19%/+26.50%，古交电厂三期正式投产运营，担负起省城供热任务，经

济及社会效益凸显。度电售价 0.30元（+6.53%），度电成本 0.31元（+3.42%），

系燃料价格同比上涨所致。合并报表的四家电力公司合计亏损 3.18 亿元

（同比减少 2.60亿元），度电约亏 2分钱。 

 资源整合矿将贡献产量，集团资产证券化有望加快。2018-2019 年，公司

整合煤矿鸿兴煤业、登福康煤业（合计 120 万吨）有望逐渐投产，有助于

增厚公司业绩。2019 年 4 月 15 日，山西省再度召开深化国有企业改革大

会，省委书记强调要以“非常之力、恒久之功”推动山西国资国企改革整

体进入全国第一方阵，特别提到要善于用好用活上市公司，今年要大力实

施“上市公司+”战略，力争实现整体上市、新股上市两个“零的突破”，
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现有上市公司要加强市值管理，逐步提升资产证券化率。截至 2017年底，

西山煤电资产总额 578.56 亿元，原煤产量 2498 万吨，而同期山西焦煤集

团分别为 2956.73亿元、9610万吨，前者占后者比重分别为 19.6%、26.0%，

集团外非上市资产规模较大。 

 管理费用大幅增长，销售费用和财务费用微降。报告期内，公司销售费用

24.41亿元（-0.04%），与去年基本持平。管理费用 21.04亿元（+22.83%），

系职工薪酬、租赁费和无形资产摊销增加所致。财务费用 8.96 亿元

（-1.78%），系利息收入增加所致。三项期间费用合计 54.41亿元（+7.38%），

期间费用率为 16.86%，同比下滑 0.82个 pct。 

 2019Q1 业绩增长 15.79%。2019年一季度，公司实现收入 85.1亿元，同比

增加 16.6%，归属于上市公司股东净利润 5.94 亿元，同比增加 15.8%，我

们判断公司业绩增长主要是因为一季度焦煤价格上涨所致。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2019/20/21年实现归属于母公司股东净利

润分别为 20.3/22.4/24.3亿元，折合 EPS分别是 0.64/0.71/0.77元/股，

当前 7.27元股价对应 PE分别为 11.3X、10.2X、9.5X，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。  
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项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

原煤产量 2943 2794 2947 2796 2,788 2428 2498 2745

洗精煤（万吨）产量 1401 1342 1379 1315 1290 1116 1100 1170

精洗率（%） 48% 48% 47% 47% 46% 46% 44% 43%
商品煤销量 2132 2544 2837 2686 2597 2361 2385 2561

产销率(%) 72% 91% 96% 96% 93% 97% 95% 93%

焦精煤 208 208 223 205 233 251 231 240

肥精煤 341 351 371 374 318 373 357 388

瘦精煤 248 255 254 207 187 186 159 198

气精煤 238 319 317 336 365 367 360 372

电精煤 163 143 129 125 37 0 0 0

原煤 211 52 162 216 81 129 148 221

洗混煤 661 1143 1277 1153 1234 979 1055 1040

煤泥 62 73 104 70 73 76 75 102

煤炭销售价格
(不含税）元/吨

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

商品煤综合 809 705 578 463 361 407 663 675

yoy 12% -13% -18% -20% -24% 12.8% 62.9% 1.7%

焦精煤 1266 1150 905 738 492 599 1028 1095

肥精煤 1384 1206 971 785 640 664 1166 1170

瘦精煤 993 851 727 530 452 438 758 798

气精煤 911 809 681 476 355 399 659 653

电精煤 639 613 508 417 358

原煤 332 232 366 231 166 179 306 293

洗混煤 521 476 424 366 282 310 487 509

煤泥 139 176 115 83 68 120 145 153  

来源：中泰证券研究所 

 

 

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

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 28,655 32,271 32,691 33,307 33,755 货币资金 4,110 6,145 6,225 6,343 6,428

    增长率 46.1% 12.6% 1.3% 1.9% 1.3% 应收款项 8,444 6,752 7,103 5,602 5,986

营业成本 -19,069 -22,015 -22,187 -22,440 -22,613 存货 3,294 3,213 2,689 2,684 2,189

    %销售收入 66.5% 68.2% 67.9% 67.4% 67.0% 其他流动资产 677 673 558 626 516

毛利 9,586 10,256 10,504 10,868 11,142 流动资产 16,525 16,784 16,575 15,254 15,119

    %销售收入 33.5% 31.8% 32.1% 32.6% 33.0%     %总资产 28.6% 25.8% 26.1% 25.1% 25.6%

营业税金及附加 -1,309 -1,403 -1,471 -1,499 -1,519 长期投资 2,337 2,728 2,726 2,724 2,723

    %销售收入 4.6% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 固定资产 23,870 28,017 27,736 27,100 26,169

营业费用 -2,442 -2,441 -2,473 -2,520 -2,554     %总资产 41.3% 43.1% 43.7% 44.6% 44.3%

    %销售收入 8.5% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 无形资产 3,362 8,286 8,294 8,297 8,295

管理费用 -1,928 -2,104 -2,125 -2,165 -2,194 非流动资产 41,331 48,273 46,945 45,488 43,918

    %销售收入 6.7% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%     %总资产 71.4% 74.2% 73.9% 74.9% 74.4%

息税前利润（EBIT） 3,907 4,307 4,435 4,684 4,875 资产总计 57,856 65,056 63,520 60,742 59,037

    %销售收入 13.6% 13.3% 13.6% 14.1% 14.4% 短期借款 4,285 4,679 6,669 7,868 8,092

财务费用 -912 -896 -900 -850 -800 应付款项 14,021 14,177 11,409 11,895 9,251

    %销售收入 3.2% 2.8% 2.8% 2.6% 2.4% 其他流动负债 5,510 4,668 4,438 4,220 4,012

资产减值损失 392 199 100 50 0 流动负债 23,815 23,524 22,516 23,983 21,355

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 9,480 9,610 7,900 1,473 0

投资收益 90 187 190 190 190 其他长期负债 3,368 8,510 8,234 7,972 7,723

    %税前利润 2.6% 4.9% 5.0% 4.7% 4.5% 负债 36,663 41,643 38,650 33,428 29,078

营业利润 3,477 3,798 3,825 4,074 4,265 普通股股东权益 17,917 19,794 20,864 22,882 25,065

  营业利润率 12.1% 11.8% 11.7% 12.2% 12.6% 少数股东权益 3,276 3,619 4,005 4,432 4,894

营业外收支 -61 -18 -20 -20 -20 负债股东权益合计 57,856 65,056 63,520 60,742 59,037

税前利润 3,416 3,780 3,805 4,054 4,245

    利润率 11.9% 11.7% 11.6% 12.2% 12.6% 比率分析

所得税 -845 -1,081 -1,190 -1,285 -1,358 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 24.7% 28.6% 31.3% 31.7% 32.0% 每股指标

净利润 1,838 2,149 2,415 2,669 2,887 每股收益(元) 0.50 0.57 0.64 0.71 0.77

少数股东损益 269 347 386 427 462 每股净资产(元) 5.69 6.28 6.62 7.26 7.95

归属于母公司的净利润 1,569 1,802 2,029 2,242 2,425 每股经营现金净流(元) 1.72 2.27 0.79 2.30 1.02

    净利率 5.5% 5.6% 6.2% 6.7% 7.2% 每股股利(元) 0.04 0.04 0.06 0.07 0.08

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.76% 9.11% 9.72% 9.80% 9.67%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.18% 3.30% 3.80% 4.39% 4.89%

净利润 1,838 2,149 2,415 2,669 2,887 投入资本收益率 8.05% 7.99% 8.58% 8.85% 10.23%

加:折旧和摊销 2,017 2,273 2,304 2,437 2,555 增长率

   资产减值准备 392 199 0 0 0 营业总收入增长率 46.12% 12.62% 1.30% 1.88% 1.34%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 110.54% 19.12% 5.35% 6.61% 4.99%

   财务费用 879 840 900 850 800 净利润增长率 261.48% 14.87% 12.57% 10.50% 8.15%

   投资收益 -90 -187 -190 -190 -190 总资产增长率 7.38% 12.44% -2.36% -4.37% -2.81%

   少数股东损益 269 347 386 427 462 资产管理能力

   营运资金的变动 557 8,236 -2,931 1,487 -2,848 应收账款周转天数 52.5 32.2 28.9 26.0 23.4

经营活动现金净流 5,435 7,156 2,498 7,253 3,204 存货周转天数 40.7 36.3 32.5 29.0 26.0

固定资本投资 -1,182 -2,963 -700 -700 -700 应付账款周转天数 161.9 152.1 136.9 123.2 110.9

投资活动现金净流 -2,486 -3,055 -708 -708 -708 固定资产周转天数 292.9 289.4 307.0 296.3 284.1

股利分配 -126 -126 -203 -224 -242 偿债能力

其他 -2,133 -1,096 -1,507 -6,203 -2,168 净负债/股东权益 67.29% 58.47% 55.18% 30.33% 22.66%

筹资活动现金净流 -2,259 -1,222 -1,710 -6,427 -2,410 EBIT利息保障倍数 4.0 4.8 5.0 5.7 6.3

现金净流量 689 2,879 80 117 85 资产负债率 63.37% 64.01% 60.85% 55.03% 49.25%  

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）。 
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