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业绩低于预期，不影响公司长期价值
 

---西山煤电（000983）半年报点评

 内容提要 公司评级：
 
推荐 近 1 年 该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 3151

实际流通 A股（百万股） 1472

实际流通 A股市值（亿元） 317
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 西山煤电公布了2010年半年报，营业收入90.35亿元，同比增长

56.48%，营业利润23.82亿元，同比增长35.6%，基本每股收益0.54

元，摊薄后同比增长32.92%。公司上半年实现原煤产量1087.78万吨，

同比增长25.34%，商品煤综合售价716元，同比增长13.5%。半年报业

绩低于我们的预期。 

 业绩低于预期的主要原因是：1、公司二季度毛利率大幅下降，一季

度公司毛利率46%，二季度毛利率仅36%，下降了10个百分点，毛利率

下降主要原因是5月1号之后唐山首钢京唐西山焦化有限责任公司后，

焦炭、煤气等焦化收入较同期大幅增长，拉低了公司毛利率。2、兴

县上半年产量450万吨，一季度生产220万吨，二季度生产230万吨，

产量低于我们的预期，我们由此下调了兴县全年的产量至1100万吨。

产量低于预期的原因主要是兴县投产初期，液压支架损坏影响了部分

产量，另外苛瓦铁路和国铁之间的协调还有待加强，影响了铁路的运

量。3、焦精煤上半年产量101.09万吨，同比下降20.16%，下降原因

主要是去年的基数较高，09年上半年销售了部分08年的库存焦精煤。

4、气精煤产量低于预期。我们此前预计全年可能会有400万吨的气精

煤产量，上半年由于兴县的洗选配套并未跟上，因此没有气精煤，下

半年预计会有部分气精煤产出，我们由此下调了全年气精煤的产量。

5、公司上半年管理费用7.26亿元，同比增加50%，超出我们的预期，

管理费用大幅度增加是由于公司的研发费用和修理费增加较多，同时

人员工资增长，造成了管理费用的大幅度上升。 

 京唐西山焦化并表后改变了公司的主营业务构成，煤炭收入占营业总
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收入的73.48%，比上年同期88.65%降低15.17个百分点；电力热力收

入占营业总收入的7.11%,比上年同期10.61%降低3.5个百分点；焦化

收入占营业总收入的19.41%，比上年同期0.74%升高18.67个百分点。

公司的整体毛利率我们预期下半年可能会较上半年40%有所下降。 

 公司上半年公司业绩中的煤炭部分业绩基本符合预期，我们认为上半

年公司整体业绩低于预期，不影响公司的长期价值和成长性，公司依

然是煤炭股里成长性做好和最为确定的上市公司之一，短期内我们认

为公司的股价可能因为业绩低于预期而面临回调，我们依然看好公司

中长期的投资价值。 

 我们下调2010年的EPS至1.22元，2011年EPS至1.68元，对应PE分别

为17.58倍和12.76倍，在煤炭板块中有一定的估值溢价，我们看好

公司的中长期价值和成长性，给予推荐评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


