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煤炭主业量价齐升，上半年公司业绩向好 
 
                                                                               2019 年 08 月 06 日 
 

事件：2019 年 8 月 5 日西山煤电发布 2019 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 169.33 亿元，同比增加 10.99%；利

润总额 19.46 亿元，同比增加 9.02%；归母净利润 12.68 亿元，同比增加 13.72%；扣除非经常性损益后的净利润 12.80 亿

元，同比增加 13.61%；经营活动产生的现金流量净额 36.39 亿元，同比降 2.80%；基本每股收益 0.40 亿元。 

点评： 

 煤炭业务量价齐升，带动公司 2019 年上半年业绩增长。2019 年上半年公司煤炭产销量明显提高，上半年生产原煤 1482
万吨，同比增 145 万吨（10.85%）；销售商品煤 1302 万吨，同比增 84 万吨（6.90%）。实现平均煤炭销售价格 679.47
元/吨，同比增 10.66 元/吨（1.59%）。从商品煤产品结构上看，公司焦精煤占比 8.99%（同比增 1.6 个 pct），肥精煤占

比 14.52%（同比降 0.92 个 pct），瘦精煤占比 7.83%（同比降 0.05 个 pct），气精煤占比 14.44%（同比降 2.15 个 pct），
原煤占比 8.91%（同比增 1.85 个 pct），洗混煤占比 43.93%（同比增 1.49 个 pct）。2019 年上半年公司煤炭板块实现营

业收入 88.45 亿元，同比增 7.01 亿元（8.58%）；毛利 51.22 亿元，同比增 4.02 亿元（8.52%），毛利占比 92.01%；毛

利率 57.91%，同比持平。总体看公司煤炭业务量价齐升，煤炭板块盈利的增加带动公司上半年业绩向好。 

 收购晋兴能源 10%的股权有望增厚公司利润。2019 年 6 月公司公告拟竞买晋兴能源 10%的股权，根据挂牌价测算收购

估值约为 7.7 倍 PE（静态）和 1.2 倍 PB，价格较低。此外晋兴能源是西山煤电重要的盈利来源，当前持股 80%，其下

属斜沟矿产能 1500 万吨/年，收购 10%股权后控股比例达到 90%，权益产能增加 150 万吨/年，占公司在产总产能 2590
万吨的 5.7%。2019 年上半年晋兴能源实现净利润 8.62 亿元，股权增厚 10%对应利润理论增加 0.86 亿元，增幅约

5.93%。2019 年 8 月 2 日公司就收购晋兴能源 10%的股权事宜签订了《产权交易合同》，若下半年完成交易，将增厚公

司全年利润。 

 炼焦煤资源稀缺利好公司长期发展。我国主产炼焦煤的煤矿多为生产条件较差、产能较小，在 2016 年以来的供给侧改革

中大量出清，而新建煤矿的产品以动力煤为主，中长期看炼焦煤的供给有紧缩的趋势；同时随着焦煤矿开采往深部转移，

生产难度也趋势性提升，因此我们认为炼焦煤，特别是优质焦煤的价格将长期保持中高位。2019 年上半年公司煤炭业务

毛利占比 92.01%，炼焦煤销量占比 45.78%，公司主产区所在古交矿区的主焦煤、肥煤具有低灰分、低硫分、结焦性好

等优点，公司在国内炼焦精煤特别是优质炼焦精煤的供给方面位于重要地位，因此炼焦煤的稀缺将极大的利好公司发

展。 
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 山西国企改革箭在弦上，公司将为核心受益标的。山西国资委将 2019 年明确为山西省国资国企改革“决胜年”，提出山

西今年要大力实施“上市公司+”战略，力争实现整体上市、新股上市两个“零的突破”，现有上市公司要加强市值管理，

逐步提升资产证券化率。当前山西焦煤集团的资产证券化率约为 24%，公司作为山西焦煤集团旗下唯一的煤炭上市公司，

煤炭产量占比仅为 26%，是集团及其煤炭业务实现整体上市的最佳平台。 

 盈利预测及评级：暂不考虑收购晋兴能源 10%的股权，我们预计公司 2019-2021 年的摊薄 EPS 分别为 0.63 元、0.65 元、

0.67 元，当前股价 5.90 元（8 月 5 日收盘价），对应市盈率分别为 9、9 和 9 倍。考虑到公司资源优势和国企改革预期，

维持公司“买入”评级。 

 股价催化因素：经济增长超预期；煤炭行业供给侧改革超预期；公司国企改革进程超预期。 

 风险因素：经济下行，需求低迷；安全事故风险。 

 
重要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 28,655.27 32,271.01 32,679.53 32,759.36 32,864.48 

增长率 YoY % 46.12% 12.62% 1.27% 0.24% 0.32% 

归属母公司净利润(百万元) 1,569.11 1,802.42 1,979.75 2,061.41 2,113.00 

增长率 YoY% 261.48% 14.87% 9.84% 4.13% 2.50% 

毛利率% 33.45% 31.78% 32.10% 32.32% 32.52% 

净资产收益率 ROE% 9.14% 9.56% 9.47% 8.95% 8.41% 

EPS(摊薄)(元) 0.50 0.57 0.63 0.65 0.67 

市盈率 P/E(倍) 12 10 9 9 9 

市净率 P/B(倍) 1.04 0.94 0.84 0.77 0.71 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 5 日收盘价 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 16,525.18 16,783.52 17,192.01 18,399.53 19,425.86  营业总收入 28,655.27 32,271.01 32,679.53 32,759.36 32,864.48 
货币资金 4,109.72 6,145.17 6,447.72 7,643.09 8,648.52  营业成本 19,069.45 22,015.41 22,188.78 22,171.26 22,177.65 
应收票据 5,195.19 4,235.41 4,289.03 4,299.51 4,313.30  营业税金及附加 1,308.56 1,402.87 1,420.63 1,424.10 1,428.67 

应收账款 2,609.23 1,854.07 1,877.54 1,882.13 1,888.17  销售费用 2,442.14 2,441.26 2,472.16 2,478.20 2,486.15 
预付账款 404.26 450.72 454.27 453.91 454.04  管理费用 1,928.17 2,104.01 2,130.64 2,135.85 2,142.70 

存货 3,294.23 3,213.29 3,238.59 3,236.03 3,236.97  研发费用 0.00 255.53 258.76 259.39 260.23 
其他 912.56 884.86 884.86 884.86 884.86  财务费用 911.85 895.59 626.10 611.91 607.10 
非流动资产 41,331.20 48,272.84 50,580.47 51,826.62 53,330.52  减值损失合计 391.63 199.12 189.75 224.95 206.42 
长期股权投资 2,152.17 2,544.89 2,544.89 2,544.89 2,544.89  投资净收益 90.42 186.86 123.20 133.50 147.85 
固定资产（合计） 23,869.51 28,017.24 30,707.61 35,119.26 36,484.29  其他 50.26 104.15 76.68 89.89 83.28 
无形资产 3,362.16 8,286.17 8,084.69 7,896.05 7,722.00  营业利润 2,744.14 3,248.25 3,592.59 3,677.10 3,786.69 

其他 11,947.36 9,424.53 9,243.29 6,266.43 6,579.34  营业外收支 -61.17 -18.14 -36.54 -16.02 -8.52 
资产总计 57,856.38 65,056.36 67,772.48 70,226.15 72,756.38  利润总额 2,682.97 3,230.10 3,556.04 3,661.07 3,778.17 
流动负债 23,815.36 23,523.98 23,648.67 23,644.45 23,655.29  所得税 845.30 1,081.02 1,195.53 1,203.19 1,258.78 
短期借款 4,285.00 4,678.60 4,678.60 4,678.60 4,678.60  净利润 1,837.67 2,149.08 2,360.51 2,457.89 2,519.39 

应付票据 1,337.34 2,568.56 2,588.79 2,586.74 2,587.49  少数股东损益 268.56 346.66 380.76 396.47 406.39 
应付账款 8,926.46 9,673.14 9,749.31 9,741.61 9,744.42  归属母公司净利润 1,569.11 1,802.42 1,979.75 2,061.41 2,113.00 
其他 9,266.56 6,603.68 6,631.97 6,637.50 6,644.78  EBITDA 5,579.14 6,343.40 6,759.98 7,100.52 7,451.62 
非流动负债 12,847.95 18,119.47 18,119.47 18,119.47 18,119.47  EPS (当年)(元) 0.50  0.57  0.63  0.65  0.67  
长期借款 9,479.67 9,609.91 9,609.91 9,609.91 9,609.91        
其他 3,368.29 8,509.57 8,509.57 8,509.57 8,509.57  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 36,663.31 41,643.45 41,768.14 41,763.92 41,774.76  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 3,275.74 3,618.73 3,999.49 4,395.96 4,802.35  经营活动现金流 5,434.72 7,155.93 5,396.20 5,673.55 5,966.16 

归属母公司股东权益 17,917.32 19,794.18 22,004.85 24,066.27 26,179.27  净利润 1,837.67 2,149.08 2,360.51 2,457.89 2,519.39 
负债和股东权益 57,856.38  65,056.36  67,772.48  70,226.15  72,756.38   折旧摊销 2,016.82 2,272.94 2,543.88 2,791.40 3,019.41 

       财务费用 879.35 840.36 660.05 648.05 654.05 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -90.42 -186.86 -123.20 -133.50 -147.85 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 374.88 1,785.80 -171.00 -241.31 -216.49 
营业总收入 28,655.27 32,271.01 32,679.53 32,759.36 32,864.48  其它 416.42 294.62 125.96 151.02 137.65 

同比（%） 46.12% 12.62% 1.27% 0.24% 0.32%  投资活动现金流 -2,486.46 -3,054.53 -3,488.24 -3,830.13 -4,306.67 

归属母公司净利润 1,569.11 1,802.42 1,979.75 2,061.41 2,113.00  资本支出 -2,303.63 -3,029.10 -3,611.44 -3,963.62 -4,454.53 

同比（%） 261.48% 14.87% 9.84% 4.13% 2.50%  长期投资 22.57 47.74 123.20 133.50 147.85 

毛利率（%） 33.45% 31.78% 32.10% 32.32% 32.52%  其他 -205.40 -73.18 0.00 0.00 0.00 

ROE% 9.14% 9.56% 9.47% 8.95% 8.41%  筹资活动现金流 -2,259.43 -1,222.41 -1,605.41 -648.05 -654.05 

EPS (摊薄)(元) 0.50 0.57 0.63 0.65 0.67  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 12 10 9 9 9  借款 -2,528.96 758.70 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.04 0.94 0.84 0.77 0.71  支付利息或股息 1,031.81 1,131.41 1,605.41 648.05 654.05 

EV/EBITDA 6.99 6.07 5.70 5.42 5.17  现金流净增加额 688.83  2,878.99  302.55  1,195.38  1,005.43  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


