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预测指标 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 12337 17770 22571 

净利润  （百万元） 2296 4291  5447  

每股收益（元） 0.92 1.77 2.25 

净利润增长率% -24.6 86.9  25.9  

市盈率 31 16.1 12.7 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 炼焦煤行业龙头企业。公司具有得天独厚的煤炭资源优势，拥有

合计 26.77 亿吨的资源储量。公司开采的主焦煤、肥煤是稀缺资

源。公司目前煤炭产品主要用户为宝钢、鞍钢、首钢等国内各大

著名钢铁企业及部分大型焦化企业。 

 煤炭主业将迎来高速增长期。公司目前的煤炭产量主要来自西曲

矿、镇城底矿、马兰矿、西铭矿和在建的兴县斜沟矿等 5 座矿井。

斜沟矿井及选煤厂在 2009 年基本完工，2010 年将释放产能。预计

公司 2010 年原煤产量 2780 万吨，提高近 50%。公司也将加快推

进二期工程，最终兴县项目将形成 3000 万吨/年生产能力。公司

未来还将建设内蒙古巴颜高勒矿区项目，产能 400 万吨/年。整合

的山西小煤矿也将于 2011 年开始贡献产量。整合完成后，临汾古

县将增加产能 330 万吨。临汾尧都区 11 号井田将增加产能 90 万

吨。西山光道煤业将增加产能 120 万吨。 

 未来集团通过公司实现整体上市可期。根据，山西省的相关规划，

争取 2012 年前实现同煤集团、焦煤集团、潞安集团、晋城煤业集

团、阳煤集团五大集团中的一至两家集团整体上市，2015 年前五

大煤业集团基本完成整体上市。 

 投资建议。2010 年公司已经两次上调了产品价格。我们预计 2010、

2011、2012 年公司每股收益为 1.77 元、2.25 元和 2.65 元。考虑

公司在焦煤行业的龙头地位，维持“买入”评级。 

 风险提示。如果煤炭行业景气下降将导致煤炭价格的下降，影响

公司的盈利水平。山西省煤炭产量较大，公司受制于省内铁路运

输能力的不足。煤炭资源税的的征收将增加公司的成本。 

 

市场数据 2010 年 5 月 20 日 

当前价格（元） 28.58 

52 周价格区间（元） 25.69 

总市值（百万） 69278 

流通市值（百万） 32365 

总股本（万股） 242400 

流通股（万股） 113243.8384 

日均成交额（百万） 82422 

近一月换手（%） 49.0 

第一大股东 山西焦煤集团 

公司网址 www.ty.sx.cn 

 

 

一年期收益率比较 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

M
-
0
9

J
-
0
9

S
-
0
9

N
-
0
9

J
-
1
0

M
-
1
0

M
-
1
0

西山煤电 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 

西山煤电 -16.4  -16.1 -1.4  

沪深 300 -14.2  -16.2 -3.1  

 

执业证书号： 

s1030200010028 

 

陆勤 

+86 10 51757576 
luqin@csco.com.cn 

 
分析师申明 

本人，陆勤，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看法。

此外，本人薪酬的任何部分不曾与，

不与，也将不会与本报告中的具体

推荐意见或观点直接或间接相关。 
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 西山煤电（000983）：焦煤龙头将迎来高速发展
期—投资价值分析报告 
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公司基本情况：炼焦煤行业龙头企业 

 

山西西山煤电股份有限公司是我国最大的炼焦煤上市公司，主要

产品为肥煤和焦煤。公司是全国 520 户重点企业之一，山西省 34 户

重点优势企业之一，原煤生产能力达每年 1,290 万吨和入洗能力达每

年 1,605 万吨。 

公司具有得天独厚的煤炭资源优势，拥有合计 26.77 亿吨的资源

储量。公司开采的主焦煤、肥煤，是炼焦的基础性煤种，属于国家保

护性开采的稀缺资源。公司目前煤炭产品主要用户为宝钢、鞍钢、首

钢等国内各大著名钢铁企业及部分大型焦化企业，在全国同类炼焦煤

产品中，公司市场占有率稳居前列，为炼焦煤行业龙头企业。 

西山煤电是由山西焦煤集团有限责任公司(原西山煤电(集团)有

限责任公司)、太原西山劳动服务公司、山西煤炭第二工程建设有限公

司、太原杰森木业有限公司、太原佳美彩印包装有限公司等五家股东

共同发起设立，于 1999 年 4 月 26 日注册的股份有限公司。公司于 

2000 年 6 月 22 日至 2000 年 7 月 14 日期间，采用向法人配售和

向一般投资者上网发行相结合的方式发行人民币普通股(A 股)28,800 

万股，公司股票于 2000 年 7 月 26 日在深圳交易所挂牌交易。 

 

Figure 1  09 年底十大股东明细 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

山西焦煤集团有限责任公司 1,318,627,006 54.4 
限售流通 A 股,A

股流通股 

易方达价值成长混合型证券投资基金 39,662,500 1.64 A 股流通股 

融通新蓝筹证券投资基金 33,842,870 1.4 A 股流通股 

宝钢集团有限公司 26,650,178 1.1 A 股流通股 

中国人寿保险股份公司-分红-个人分红

-005L-FH002 深 
13,698,356 0.57 A 股流通股 

融通深证 100 指数证券投资基金 13,693,308 0.56 A 股流通股 

太原市杰森实业有限公司 11,812,000 0.49 A 股流通股 

易方达深证100交易型开放式指数证券投资基

金 
11,673,688 0.48 A 股流通股 

大成财富管理 2020 生命周期证券投资基金 10,999,939 0.45 A 股流通股 

华安中小盘成长股票型证券投资基金 10,501,652 0.43 A 股流通股 

合    计 1,491,161,497 61.52  

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 
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公司所属西山集团目前主要开采西山、河东、霍西三大煤田的煤

炭资源，开采面积为 788 平方公里，资源总量 92.7 亿吨。2009 年，原

煤产量完成 3510 万吨，精煤产量完成 1437 万吨，发电量完成 47.6 亿

度，焦炭产量完成 74 万吨，水泥产量完成 46 万吨，销售收入 202 亿

元，利润 30.8 亿元。截至 2009 年底，资产总额 411 亿元。 

 

 

公司稳步增长 

 

公司的主要业务包括煤炭、电力、焦炭及煤气和焦油，其中煤炭

收入占总收入的比重为 88%，电力收入占近 10%。 

 

 

Figure 2 09 年营业收入构成 Figure 3 09 年营业利润构成 
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资料来源：上市公司 世纪证券研究所 资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

 

公司近 5 年的营业收入和净利润的复合增长率分别为 17%和

18.9%。其中，公司 2009 年的营业收入同比减少 6.93%，实现归属于母

公司的净利润相比减少 24.60%。主要是因为 2009 年煤炭销售价格同比

下降。煤炭销售均价为 608.85 元/吨，同比下降 17.7％。煤炭售价下

滑导致利润下降，其中焦、肥精煤跌幅最大，分别同比跌 19.95%和

16.2%。 
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Figure 4 近 5 年营业收入和净利润同比增长 
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资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

2006 年至 2009 年公司原煤产量的复合增长率为 5.2%，其中洗精

煤的销售复合增长率为 3.7%。 

2009 年公司原煤产量 1855.6 万吨，同比增长 14.61%，其中，焦、

肥精煤分别同比增长 3.1%和 4.7%;销售煤炭量 1779.57 万吨，同比增

10.04%，其中，焦、肥精煤分别同比增长 1.94%和 7.17%。 

 

Figure 5 近四年煤炭及电力的产量和销售量 

分行业   2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 

 煤炭采选业务（单位：万吨）       

 原煤产量   1855.6 1,619.00 1,612.00 1,516.00 

 煤炭销售量   1779.6 1,617.00 1,640.00 1,467.00 

 其中：洗精煤销售量   1004.43 1,013.00 885.00 869.00 

 电力业务（单位：亿度）       

 发电量   47.32 48.38 47.57 47.00 

 售电量   42.57 43.54 42.86 44.00 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

近五年销售毛利率和净利润率的区间分别在 39%至 47%、14%至

22.5%，复合增长率为 2.12%和 1.56%。其中，公司 09 年的毛利率为

43.05%，同比下降了 3.7 个百分点。净利润率为 18.61%，同比下降了

3.9 个百分点。 
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Figure 6 近 5 年销售毛利率和净利润率 
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资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

目前公司的电力业务初具规模。2009 年累计发电 47.32 亿度，同

比下降 2.19%，电力销售 42.57 亿度，同比下降 2.23%。古交电厂二期

（2×60 万千瓦）扩建工程和兴县 2×30 万千瓦坑口电厂预计今年建

成投产。 

 

 

Figure 7 现有电力业务情况 

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   

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

煤炭主业将迎来高速增长期 

 

公司目前煤炭资源总可采储量约为 26.77 亿吨。主焦煤和肥煤的

洗出精煤率在 55%到 58%之间，贫瘦煤洗出精煤率在 70%左右。 

煤炭产量主要来自西曲矿、镇城底矿、马兰矿、西铭矿和在建的

兴县斜沟矿等 5 座矿井。预计公司加权平均可采年限为 67 年。 
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Figure 8 公司目前煤矿资源情况 

矿名   
 可采储量 

（亿吨）   
 主产煤种    投产时间   

 核定产能 

（万吨/年）  

 可采年限 

（年）   

 马兰矿    7.96    主焦煤、肥煤  1990 年    400    139   

 西曲矿    2.30    主焦煤    1985 年    340    47   

 镇城底矿    1.24    主焦煤、肥煤  1986 年    190    46   

 西铭矿    1.70    瘦煤    1956 年    360    34   

 斜沟矿    13.57   
 气煤、1/3 焦

煤  

 预 计  2010

年   
 1,500    59   

 合计    26.77    -   -   2,790    -  

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

原有四大矿情况 

西曲矿井设计年生产能力 340 万吨，服务年限为 98 年，于 1984

年 12 月 1 日正式投产。井田地质构造简单，煤层稳定。主要含煤层为

石炭系太原市组和二迭系山西组，共含 14 层煤，全区可采煤层厚度为

13.65 米，地质储量 5.3 亿吨，可采储量 3.43 亿吨，煤层赋存平缓，

倾角为 5－8度。属低沼气矿井。矿井以斜井、平硐多井口开拓，分区

通风。采煤方式为倾斜长壁综合机械化，采掘机械化程度均为 100%。

大巷采用 10 吨电机车牵引 3吨底卸式矿车运输。矿区有专用铁路线和

太岚线相连。与矿井生产能力相配套，建有一座大型现代化选煤厂，

1987 年 10 月 20 日建成投产。原煤不分级入洗，经过两次技术改造，

成为目前全国技术工艺最先进的选煤厂。西曲矿产品以10级焦煤为主。

原煤灰份在 24%以下，含矸率在 6%以下，焦精煤灰分 9.83%，水份

11.88%，挥发分 21.63%，硫分 0.72%，发热量为 27.3MJ/KG。 

镇城底矿矿井于 1983 年元月开工建设，1986 年 11 月建成移交生

产，是古交矿区第二对投产的大型矿井，2005 年经重新核定批复的生

产能力为 190 万吨。 镇城底矿是一个生产炼焦煤的大型矿井，矿区总

面积 22.8 平方公里。石炭系太原组和二迭系山西组为本区主要含煤地

层，共含煤 13 层，可采煤层 8 层。全区煤层总厚度为 161.11 米，含

煤系数为 10.42%，所含煤层煤质以肥煤、焦煤为主。镇城底矿选煤厂

1986 年 11 月 20 日与矿井同时建成投产，设计入洗能力为 150 吨。2003

年底开始进行了技术改造，现入洗能力可达 190 万吨以上。主要产品

为十级肥精煤，用于冶炼，畅销国内外。副产品洗中煤可供电厂作动

力用煤。 

马兰矿于 1983 年 11 月开工建设，1990 年 6 月正式投产，设计年

生产能力 400 万吨。与矿井配套的选煤厂于 1993 年 10 月投产。马兰

矿井田面积为 104.4 平方公里，2005 年底勘测可采储量为 8.12 亿吨，
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尚可服务 145 年。主要产品为经洗选加工后的肥精煤。 

西铭矿始建于 1956 年，是经过三次改扩建发展起来的特大型现代

化矿井，核定生产能力 360 万吨/年，属高瓦斯矿井。主要产品为瘦煤。 

 

兴县项目将提高 2010 年产量 50% 

兴县斜沟煤矿区项目是国家“十一五”重点建设的 10 个千万吨级

矿井之一，是国家 2008 年新开工煤矿备选项目，也是山西省重点预备

项目。 

斜沟煤矿矿区面积 88.6435 平方公里，煤炭地质资源储量约 22.45 

亿吨，可采储量约 13.57 亿吨，规划生产能力为 1500 万吨/年，配套

建设选煤厂及 48 公里岢瓦铁路，项目总投资约 55.4 亿元。项目建成

投产后，将形成年产 1,500 万吨原煤的生产能力，使公司产能成倍增

长。 

斜沟矿井及选煤厂在 2009 年基本完工，2010 年将释放产能。预计

公司 2010 年原煤产量 2780 万吨，提高近 50%。公司也将加快推进二

期工程，最终兴县项目将形成 3000 万吨/年生产能力。 

 

未来还将建设内蒙古巴颜高勒矿区项目 

为保证公司下属子公司鄂尔多斯市乌审旗世林化工有限责任公司

4×30 万吨（一期 30 万吨）煤制甲醇项目的顺利实施，公司将建设巴

颜高勒矿区项目。该项目位于东胜煤田呼吉尔特矿区，井田面积 65.3 

平方公里，资源储量 10.4 亿吨，井田地质构造及水文地质条件简单，

煤质赋存稳定，煤种为不粘煤，是良好的动力用煤。矿井设计规模为

400 万吨/年，并将建立相应能力的矿井选煤厂。 

 

整合小煤矿将于 2011 年贡献产量 

公司是山西临汾古县及临汾尧都区煤矿及其选煤厂的整合主体。

整合完成后，临汾古县将增加产能 330 万吨，产品为主焦煤。临汾尧

都区 11 号井田将增加产能 90 万吨，产品为贫瘦煤。西山光道煤业将

增加产能 120 万吨，产品为 1/3 焦和肥煤。合计整合后新增资源量为

32050 万吨，产能增加 540 万吨。 

 

岢瓦铁路:兴县的通路 

岢瓦铁路，位于忻州、吕梁境内，起点岢岚县城，终点兴县瓦塘，

一期工程至兴县魏家滩镇。该线东接北同蒲铁路宁 （武）岢（岚）国

铁支线终点岢岚站，向西沿岚漪河而下，终点为兴县魏家滩镇。线路
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全长 48.76 公里。兴县项目通过苛瓦铁路可以联通朔黄线和大秦线。 

而山西中南部铁路通道建设项目，将从吕梁市兴县瓦塘镇为起点，

过河南至山东日照港，全长 1167 公里，将于 2012 年建成通车。通车

后，兴县项目的外运能力大增。 

  

 

行业分析：主焦煤和肥煤具有稀缺性 

  

行业基本情况：煤炭产量和消费量都呈较快增长趋势 

我国是全球第一大煤炭生产及消费国，煤炭是我国最重要的基础

能源。由于我国“富煤、贫油、少气”的地质条件和能源结构，在相

当长的时期内，煤炭作为我国能源规划和国民经济持续稳定发展中的

最重要基础能源的战略地位不可动摇。 

近年来，我国煤炭产量和消费量都呈较快增长趋势。我国煤炭生

产和需求的地理分布不均衡，煤炭行业产业集中度较低，正处于行业

整合阶段。山西的煤矿资源整合已经基本完成，而内蒙古、河南等地

已开始仿效“山西模式”进行矿产资源整合，新疆、甘肃、云南等地，

也将参照“山西模式”进行整合。 

从消费地理分布情况看，近年来，我国沿海省份的煤炭需求量一

直很大。但我国约 90%的煤炭资源和生产能力分布在西部和北部地区，

中国煤炭运输呈现“西煤东运”和“北煤南运”的格局。从运力状况

来看，煤炭供应仍将受到铁路运力相对不足的瓶颈制约。在我国，煤

炭供应主要集中在晋陕蒙宁产地区，而随着京津冀、东北、华东、中

南地区的煤炭需求量的持续增加，“北煤南运、西煤东调”的压力也

持续增加。我国跨省区煤炭调运量约占煤炭消耗总量的 1/3。 

2009 年，全国煤炭铁路运量为 1,326 百万吨，同比下降 1.4%。其

中，大秦线运量为 330 百万吨，同比减少 10 百万吨。1-4 月份，全国

煤炭日均装车累计完成 61019 车，同比增加 9802 车，增长了 19.1%；

同期，全国铁路煤炭发运量累计完成 49450.2 万吨，同比增加 8388.7

万吨，增长了 20.4％。1-4 月份，主要煤运通道中，大秦线累计完成

运量 12783 万吨，同比增加 3034 万吨、增长 31.1％；候月线累计完成

5835 万吨，同比增加 984 万吨、增长 20.3％。 

2010 年，全国煤炭产量保持强势增长。据煤炭工业协会统计，4

月份，全国原煤产量完成 27800 万吨，同比增加 5892 万吨，增长 25.2%；

1-4 月累计完成 100941 万吨，同比增加 21887 万吨，增长 27.7%。4 月

份，全国煤炭销量完成 26700 万吨，同比增加 5344 万吨，增长 25%。
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1-4 月全国煤炭销量累计完成 97846 万吨，同比增加 21317 万吨，增长

28%。 

                         

 

Figure 9  煤炭产量 万吨 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

全国煤炭出口仍低迷。2008 年我国的净出口煤炭为 5.03 百万吨，

2009 年转变为净进口煤炭 103.43 百万吨。1-3 月份，我国累计净进口

口煤炭 3871 万吨。 

 

 

Figure 10 当月进出口量 万吨 
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资料来源：WIND  世纪证券研究所 

 

 

主焦煤和肥煤具有稀缺性 

据统计，全国已查明煤炭资源储量为 10,210.56 亿吨，居世界第



2010 年 5 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-9-

二位；其中，炼焦煤的储量仅为 2,758 亿吨，占全国查明煤炭资源储

量的 27%。主焦煤和肥煤只占到炼焦煤资源大约 30%左右，即仅占全国

查明煤炭资源储量 9%左右，是煤炭当中的“小品种”。 

钢铁行业是消耗炼焦煤的最大行业，约占目前全国炼焦煤消耗量

的 85%。 

近十年来，我国钢铁行业了产能迅速扩张，产量迅速增长的高速

发展阶段。2002 年我国粗钢产量仅为 1.82 亿吨，而 09 年增加到 5.68 

亿吨，复合增长率达到 15.3%。 

 

 

Figure 11 钢铁产量增长迅速 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

钢材产量的增加了对焦煤的需求量。而我国大中型钢铁企业炼焦

煤配煤配方中，主焦煤和肥煤所占比重所达到 50%～60%，主焦煤和肥

煤资源的需求比例要大于其他煤种。这种需求的不平衡导致主焦煤和

肥煤在煤炭产量中比例明显高于其在煤炭储量中比例，更加剧了主焦

煤和肥煤的稀缺性。 

 

 

资源优势显著 

 

公司所具有的优势主要包括资源优势、煤电联营等。 

公司拥有丰富的炼焦煤资源，主要产品焦煤和肥煤产能较大，而

且未来产能扩张能力强。根据统计，公司的焦煤现有资源量为 26.77

亿吨，远高于处于焦煤资源量排名第 2名的平煤股份。（平煤股份的焦

煤资源量为 12.46 亿吨） 
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公司实施煤电热联营，发电成本较低，产业间协同效应明显，循

环经济利用效果突出。 

公司客户稳定。主要客户为国内大型钢厂。包括宝钢、马钢、鞍

钢、本钢、首钢等，占洗精煤总销量的 80％以上。公司部分洗精煤产

品还出口日本、印度等国家。 

 

公司财务分析 

 

公司作为焦煤的龙头企业，与同类上市公司比较，成本较低。销

售毛利率、净利率均高于行业平均水平。 

 

Figure 12 09 年盈利能力比较 

证券代码 证券简称 销售毛利率 销售净利率 
净资产收益率

ROE 

销售期间费用

率 

600121.SH 郑州煤电 9.8452 1.5177 6.5578 5.8698 

600123.SH 兰花科创 41.8234 21.6017 22.439 17.1849 

600188.SH 兖州煤业 43.1627 18.1696 16.8337 14.0561 

600348.SH 国阳新能 20.4995 9.345 29.7953 6.6883 

600395.SH 盘江股份 40.5426 21.7137 19.5878 13.4797 

600508.SH 上海能源 29.2138 13.1971 20.6633 11.7779 

600546.SH 山煤国际 11.0466 4.5419 27.1777  

600652.SH 爱使股份 39.1378 3.2887 2.732 31.0137 

600971.SH 恒源煤电 24.339 9.8423 19.1493 9.5836 

600997.SH 开滦股份 19.5316 7.8326 15.3969 7.8659 

601001.SH 大同煤业 51.3053 21.061 14.4934 19.8827 

601088.SH 中国神华 49.3158 28.641 17.3987 9.6849 

601101.SH 昊华能源 39.1073 15.3033 9.6053 14.3697 

601666.SH 平煤股份 18.9777 7.4735 17.9799 7.6901 

601699.SH 潞安环能 32.6907 11.9419 20.5991 15.88 

601898.SH 中煤能源 35.8637 13.202 9.5354 18.8286 

601918.SH 国投新集 35.555 16.9075 12.1045 11.5044 

000159.SZ 国际实业 44.2544 29.1102 12.2189 17.4057 

000552.SZ 靖远煤电 21.35 9.9873 13.6635 9.0206 

000723.SZ 美锦能源 9.5816 -0.496 0.3302 8.7585 

000780.SZ 平庄能源 34.329 17.4345 14.8119 10.2832 

000933.SZ 神火股份 17.2513 5.4883 24.6919 8.0006 

000937.SZ 冀中能源 26.6593 7.9645 18.0496 13.1428 

000968.SZ 煤气化 32.2205 12.9834 12.8914 12.4376 

000983.SZ 西山煤电 43.0514 18.6107 19.3582 16.1685 

002128.SZ 露天煤业 33.0867 21.5197 30.3672 7.3272 

平均  30.9131 13.3917 16.4781 12.7162 

资料来源：世纪证券研究所 
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公司的偿债能力较高。流动比率、速动比率均处于行业内主要上

市公司的较高水平，产权率处于较低水平。 

公司的营运能力还有待提高。应收账款周转率、总资产周转率低

于行业平均水平。 

 

 

Figure 13  09 年负债能力和运营能力比较 

证券代码 证券简称 流动比率 速动比率 

产权比

率 

存货周

转率 

应收账款

周转率 

总资产周

转率 

600121.SH 郑州煤电 1.0242 0.5959 2.1652 5.6229 36.8325 1.2369 

600123.SH 兰花科创 0.791 0.6813 1.08 6.3006 179.9569 0.5372 

600188.SH 兖州煤业 1.9089 1.8279 1.1917 14.3265 50.6614 0.4557 

600348.SH 国阳新能 0.9354 0.8567 1.8357 36.5222 25.4437 1.4265 

600395.SH 盘江股份 1.7476 1.6156 0.3378 15.2587 22.2373 0.9243 

600508.SH 上海能源 0.9338 0.7827 0.724 13.6816 83.0104 0.9304 

600546.SH 山煤国际 1.1635 1.0585 4.4154 24.3027 18.3631 2.5509 

600652.SH 爱使股份 0.9716 0.963 2.4245 98.4131 17.0066 0.4675 

600971.SH 恒源煤电 0.5906 0.545 2.5223 34.6132 30.5001 0.6857 

600997.SH 开滦股份 1.0574 0.8955 1.532 15.0929 25.2111 0.8723 

601001.SH 大同煤业 1.7694 1.7005 0.5466 15.049 20.6837 0.6767 

601088.SH 中国神华 1.6604 1.5217 0.6718 7.8985 16.0721 0.412 

601101.SH 昊华能源 0.6765 0.5491 1.0214 10.3484 13.8189 0.9779 

601666.SH 平煤股份 0.8902 0.8079 1.0235 36.5133 76.4242 1.1706 

601699.SH 潞安环能 1.2491 1.2276 1.3461 56.8119 29.6388 0.938 

601898.SH 中煤能源 3.2273 2.9115 0.4651 7.5332 13.9319 0.5258 

601918.SH 国投新集 0.4499 0.3556 1.6997 7.2188 23.9289 0.3189 

000159.SZ 国际实业 1.9636 0.8598 0.9744 0.5257 50.7154 0.2497 

000552.SZ 靖远煤电 1.614 1.4287 0.4329 14.0668 5.4187 0.9828 

000723.SZ 美锦能源 1.3224 1.0977 1.0751 9.471 4.2977 0.783 

000780.SZ 平庄能源 1.9668 1.9239 0.5134 38.6349 10.7797 0.6611 

000933.SZ 神火股份 0.5599 0.4573 4.0686 10.3364 30.9644 0.6257 

000937.SZ 冀中能源 0.8954 0.776 1.1426 24.0235 18.0878 1.2567 

000968.SZ 煤气化 1.4969 1.2571 0.5997 5.7216 7.5283 0.6475 

000983.SZ 西山煤电 1.915 1.8588 1.1879 17.4236 22.5873 0.6195 

002128.SZ 露天煤业 1.5473 1.4122 0.4103 28.3961 12.1139 1.1139 

平均  1.3203 1.1526 1.3618 21.3118 32.5467 0.848 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

 



2010 年 5 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-12-

虽然公司 5 年的营业收入、营业利润和净利润增长率略低于行业

平均水平，但是去除掉因为重组等原因实现爆发性增长的公司，公司

的成长能力仍处于行业较高水平。 

 

 

Figure 14  5 年成长性分析 

证券代码 证券简称 

营业收入(5

年,增长率) 

营业利润(5 年,

增长率) 
归属母公司股东的净利

润(5 年,增长率) 

000159.SZ 国际实业 13.8224 481.7671 7680.7574

000552.SZ 靖远煤电 813.3667 206.8352 211.4001

000723.SZ 美锦能源 12.233 -116.5219 -117.3146

000780.SZ 平庄能源 35.1855 253.6218 229.2406

000933.SZ 神火股份 775.2702 58.6732 74.5175

000937.SZ 冀中能源 740.3398 328.6443 321.3664

000968.SZ 煤气化 90.5185 125.8436 131.9743

000983.SZ 西山煤电 228.1366 229.4844 252.5499

002128.SZ 露天煤业 441.3211 537.823 543.2075

600121.SH 郑州煤电 382.8234 -26.3028 -27.614

600123.SH 兰花科创 331.7559 277.6586 350.7552

600188.SH 兖州煤业 76.1001 27.84 43.3027

600348.SH 国阳新能 322.241 419.8518 433.577

600395.SH 盘江股份 166.2678 1162.7821 1170.5271

600508.SH 上海能源 196.1857 185.193 161.2328

600652.SH 爱使股份 14.2707 -58.2407 -57.6349

600971.SH 恒源煤电 712.3603 244.1849 233.4799

600997.SH 开滦股份 607.4797 256.2875 212.842

601001.SH 大同煤业 281.7394 357.3489 285.6697

601088.SH 中国神华 208.9414 271.711 283.8722

601666.SH 平煤股份 280.9743 65.0182 95.1279

601699.SH 潞安环能 335.1977 389.8111 380.967

601898.SH 中煤能源 200.5253 284.5962 302.0397

601918.SH 国投新集 157.3708 208.9631 371.3541

 平均 309.351 257.203  565.300 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

盈利预测、估值及投资建议 

 

公司的未来发展规划是围绕公司壮大煤炭主业，打造“煤-电”、“煤

-焦化”产业链的发展战略，公司今后的发展将着重于提升煤炭产业规

模和生产效率，加大对现有矿井、选煤厂技术改造，加快兴县斜沟矿
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区的开发。 

未来集团通过公司实现整体上市可期。根据，山西省的相关规划，

争取 2012 年前实现同煤集团、焦煤集团、潞安集团、晋城煤业集团、

阳煤集团五大集团中的一至两家集团整体上市，2015 年前五大煤业集

团基本完成整体上市。 

基于焦煤市场价格上涨，2010 年公司已经两次上调了产品价格。

目前公司焦精煤、肥精煤和瘦精煤价格分别为 1365 元/吨，1510 元/吨

和 1060 元/吨。 

 

Figure 15 今年上调价格 2 次（含税） 元/吨 

  09年 1月   09年 8月   10 年 1 月    10 年 2 月 

 焦精煤     1025   1125    1215    1365  

 肥精煤     1090   1210    1330    1510  

 瘦精煤    830    900    960    1060  

                                    资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

对于公司的盈利预测，主要基于以下各煤种的价格和产量预测。 

 

Figure 16 各煤种销售价格预测（不含税）元/吨 

项目 2009A 2010 年 E 2011E 2012 年 E 

焦精煤 946.83 1140 1200 1250 

肥精煤 991.74 1250 1330 1400 

瘦精煤 743.25 870 920 980 

电精煤 508.18 550 570 590 

气精煤  780 800 820 

原煤 290.22 300 310 320 

洗混煤 238.99 260 275 290 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

Figure 17  各煤种销售量预测 万吨 

项目 2009A 2010 年 E 2011E 2012 年 E 

焦精煤 249 250 400 550 

肥精煤 407 407 407 407 

瘦精煤 210 210 210 210 

电精煤 138 140 140 140 

气精煤  300 450 600 

原煤 631 350 350 350 

洗混煤 144 800 1200 1400 

合计 1779 2457 3157 3657 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 



2010 年 5 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-14-

Figure 18 财务预测 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 11042  14376  21580 29488  营业收入 12337  17770  22571 26734 

  现金 5459  7244  12323 18512  营业成本 7026  8831  11308 13634 

  应收账款 494  742  929 1105  营业税金及附加 207  284  367 432 

  其他应收款 447  407  611 686  营业费用 454  607  791 929 

  预付账款 2379  2370  3299 3871  管理费用 1414  2017  2570 3041 

  存货 324  457  564 688  财务费用 115  111  16 -153 

  其他流动资产 1939  3158  3854 4625  资产减值损失 6  7  7 7 

非流动资产 12228  11165  10451 9531  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1893  1532  1652 1612  投资净收益 -119  -93  -102 -99 

  固定资产 6539  7417  7395 6924  营业利润 2996  5819  7410 8745 

  无形资产 185  169  153 137  营业外收入 98  67  77 74 

  其他非流动资产 3611  2047  1251 857  营业外支出 21  21  21 21 

资产总计 23270  25541  32031 39018  利润总额 3073  5865  7466 8798 

流动负债 5766  6329  7589 8571  所得税 777  1476  1882 2217 

  短期借款 1180  819  939 899  净利润 2296  4389  5584 6581 

  应付账款 2205  2567  3374 4033  少数股东损益 66  97  136 156 

  其他流动负债 2381  2943  3276 3639  归属母公司净利润 2230  4291  5447 6425 

非流动负债 6188  3992  4753 5514  EBITDA 4096  6635  8243 9465 

  长期借款 3207  3854  4653 5402  EPS（元） 0.92  1.77  2.25 2.65 

  其他非流动负债 2981  138  100 113            

负债合计 11954  10321  12342 14085  现金流量表     单位:百万元

 少数股东权益 1254  1351  1487 1643  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 2424  2424  2424 2424  经营活动现金流 3055  4756  5522 6710 

  资本公积 939  939  939 939    净利润 2296  4389  5584 6581 

  留存收益 5975  9781  14114 19202    折旧摊销 984  705  817 873 

归属母公司股东权益 10063  13869  18202 23290    财务费用 115  111  16 -153 

负债和股东权益 23270  25541  32031 39018    投资损失 119  93  102 99 

           营运资金变动 -597  -697  -989 -729 

重要财务指标     单位:百万元    其他经营现金流 139  156  -8 39 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E  投资活动现金流 -5021  274  -214 -51 

营业收入 12337  17770  22571 26734    资本支出 3409  0  0 0 

  收入同比(%) -7% 44% 27% 18%    长期投资 -1200  -360  120 -40 

归属母公司净利润 2230  4291  5447 6425    其他投资现金流 -2813  -86  -94 -91 

  净利润同比(%)  -25% 92% 27% 18%  筹资活动现金流 4369  -3246  -228 -470 

毛利率(%) 43.1% 50.3% 49.9% 49.0%    短期借款 1084  -361  120 -40 

ROE(%) 22.2% 30.9% 29.9% 27.6%    长期借款 1102  647  799 748 

每股收益(元) 0.92  1.77  2.25 2.65    普通股增加 0  0  0 0 

P/E 31.07  16.14  12.72 10.78    资本公积增加 15  0  0 0 

P/B 6.88  5.00  3.81 2.97    其他筹资现金流 2168  -3531  -1147 -1179 

EV/EBITDA 17  11  9 7  现金净增加额 2403  1785  5080 6188 

资料来源：天软 世纪证券研究所 
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我们预计 2010、2011、2012 年公司每股收益为 1.77 元、2.25 元

和 2.65 元。目前公司 2010 年和 2011 年的动态市盈率分别为 16.1 和

12.7倍。同期A股的煤炭行业 2010 和 2011年平均动态市盈率为 16.1 

和 14.7 倍，公司 2010 年的动态市盈率略与行业均值相当，2011 年的

动态市盈率低于行业平均水平。考虑公司在焦煤行业的龙头地位，维

持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

 

公司需承受各种市场风险，包括煤炭价格波动。如果未来经济增

长放慢或出现衰退，煤炭的需求量将减少将导致煤炭价格的下降，影

响公司的盈利水平。 

山西省煤炭产量较大，公司受制于省内铁路运输能力的不足。 

国家对煤炭资源实行有偿开发，煤炭资源税和山西省可持续发展

基金、矿山恢复治理基金及煤矿转产发展基金存在上调的可能性；国

家也可能对煤炭资源开采开征新的税费，上述政策的变化将导致公司

成本的上升。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。  
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