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西山煤电（000983）：

下游需求增加与产能释放 投资价值增大

投资亮点

1、王家岭事故发生后，河津地区目前复产中小煤矿已经开始陆续

关停整改，市场焦煤供应十分紧俏，4月中旬，临汾地区 1/3

焦煤报到 1550，主焦和肥煤均达到 1000元的出厂含税价，较

前期上涨约 50元左右。

2、随着五月份的临近国内用钢量在稳步上升，市场需求增加较为

明显，目前钢厂焦煤库存普遍保持在 15天左右，而连日来山

西焦炭成交一直呈现上扬的趋势，市场涨幅比较明显，4月份

上旬以来山西焦炭普遍涨幅在 50元左右，目前二级冶金焦出

厂含税价在 1700-1750。
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古交2号焦煤坑口价（5500大卡/不含税）元/吨
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平顶山主焦煤（含税）元/吨

资料来源：煤炭资源网 英大证券研究所

3333、目前钢厂要将焦煤库存量保持到 30天以上而焦化厂受到限产

影响，在前期谨慎采购和近期的良好的成交下目前焦煤库存几

近为零。预计下游后期采购将给目前供应不畅的山西焦煤带来

一定推动，焦煤后期仍有上涨空间。

请务必阅读正文之后的免责条款部分

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 242242242242.4.4.4.4

流通A股（百万股） 242242242242.4.4.4.4
流通B股（百万股） 0000
流通A股市值（百万元） 113.2113.2113.2113.2

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 煤炭采掘业

公司股价 38.1238.1238.1238.12元

投资评级 推荐

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现

西山煤电与上证综合指数比较西山煤电与上证综合指数比较西山煤电与上证综合指数比较西山煤电与上证综合指数比较

相关报告相关报告相关报告相关报告

西山煤电（000983）： 频繁提价与产能释

放 将再现辉煌业绩 2010.2.25

2010年上半年炼焦煤将是投资主题

—西山煤电为炼焦煤点燃复兴之火
09.12.18

英大证券行业研究员

姓名：国汉芬
执业证书编号：S0990210010066

Email：guohf@vsun.com



4、公司拥有丰富的煤矿资源，主要产品主要是毛利润丰厚的肥煤和焦煤，全国市场占

有率第一，具有极强的产品议价能力。由于受金融危机影响，公司产品价格先跌后

涨，导致 209 年公司实现营业收入 123.37 亿元，同比减少 6.93%；实现归属于母公

司的净利润 22.97 亿元，同比减少 24.60%。

5、 2010 年 1季度生产状况良好。公司杜儿坪矿克服无炭柱多、贯通多、瓦斯影响制约

等困难，生产原煤 110 万吨，完成进尺 7497 米，完成瓦斯抽采纯量 1000 万立方米，

完成钻孔进尺 93087 米；马兰矿累计生产原煤 103 万余吨，超额完成生产计划，都

实现了首季开门红。

公司斜沟矿选煤厂一期 1500 万吨/年生产系统，不久前已投入试生产运转，二期

1500 万吨/年系统设备安装已开始施工。

6、整合后的产能释放。公司控股 80%的兴县斜沟煤矿是“再造西煤”的核心工程，未

来成长性非常好。2009 年兴县斜沟矿可生产原煤 500 万吨，预计 2010-2012年分

别贡献新增产量 1000 万吨、1000万吨和 500 万吨,内蒙古巴彦高勒矿有望在 2012

年增加公司煤炭产量 400 万吨。在不考虑整合小煤矿产量的情况下,未来 3年公司

每年可实现 1,000 万吨的产量增长。

2010 年底，山西焦煤将实现 100 座煤矿建设生产、1,000 亿元以上销售收入、1亿

吨产销量的目标，成为名副其实的全球第一大炼焦煤生产基地。

7、产业链向下延伸建设电厂、炼焦厂和煤化工。公司现有电力资产如表 1 所示，后续

主要发展古交电厂二期，真正体现了煤电一体化的优势。

表 1、西山煤电电力资产

资料来源：公司公告 英大证券研究所

同样公司和首钢合资焦化厂正在生产，4号炉将于2010年投产，总计年产干全焦420万吨 ，

其中60％以上炼焦煤由上市公司供应。公司持有上市公司山西焦化（600740）15.56％股权，

其焦煤也是来源于西山煤电。

已投产 装机容量 公司所占 权益装机容量

电力项目 （兆瓦） 权益比例 （兆瓦）

古交电厂一期 2×300 59.00% 330

西山热电厂 3×50 90.89% 136

矸石电厂 2×6 100.00% 12

华光电厂 2×600 10.00% 120

合计 1,962 598

新增在建

古交电产二期 2×600 60％ 720



子公司鄂尔多斯市乌审旗世林化工有限责任公司在建死亡4×30万吨（一期30万吨）煤

制甲醇项目，为之配套的巴颜高勒（权益60％）井田面积65.3平方公里，资源储量10.4 亿

吨，矿井设计规模为400万吨/年，并还将建立相应能力的矿井选煤厂。

8、维持“推荐”投资评级。预计公司2010、2011年的EPS分别为1.84元、2.36元，目

前的股价对应动态市盈率分别为20.73倍，估值水平合理。公司作为我国最大的炼焦

煤生产企业，并且煤炭产能快速释放，公司未来长期业绩确定增长。我们维持公司

“推荐”投资评级。

表 2 西山煤电盈利预测综合值一览

数据来源：WindWindWindWind资讯 英大证券研究

盈利预测综合值一览
2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

营业总收入(百万元) 7,802.83 13,254.91 12,337.03 19,261.78 24,059.90

增长率(%) 11.83 69.87 -6.92 56.13 24.91

归属母公司股东的净利润(百万元) 1,051.46 2,959.36 2,229.67 4,457.72 5,724.01

增长率(%) 9.04 181.45 -24.66 99.93 28.41

每股收益-摊薄(元) 0.8675 1.4395 0.9198 1.839 2.3614

市盈率 43.94 26.48 41.44 20.73 16.14




