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公司研究 调研简报 跟踪评级_调高：短期_强烈推荐，长期_A 

四年产能复合增长 30%，推动业绩快速稳定增长 

——西山煤电(000983)调研简报 

核心观点 股价走势图 

一、未来三年产能复合增长 30%。 

子公司兴县斜沟煤矿由于年初井下液压支架出现质量问题，矿井投

产推迟，上半年产煤仅 440 万吨，低于市场预期。目前公司加大生产力

度，将工作面由之前的 2 个扩大至 4 个，但由于铁路运力的限制，短期

内煤炭销量难以出现爆发式增长，预计全年生产原煤 1200 万吨。11 年

将继续增产 1000 多万吨，产能预计可达 2300 万吨左右。 

在兴县煤矿产量增长的推动下，2013 年公司煤炭产能可达 5000 多

万吨，4 年间复合增长 30%；权益产能达 4000 万吨，复合增长率为 23%。

由于 11 年山西、内蒙、陕西等省将持续压制产能，其他大型煤炭企业

增产力度也较小，公司产能 30%的复合增速显得较为突出。 

二、11 年兴县斜沟矿煤炭品质提升。 

由于兴县煤矿目前所开采的煤层矸石较多（20%以上），为保证动

力煤的热值，目前兴县所产煤仅有 60%入洗，气精煤洗出率在 24%左右。

待 11 年开采至下层煤后，原煤灰分将有所下降，届时煤炭入洗量将有

所增加，精煤洗出率也可达 50%以上。煤炭品质的提升将推动公司盈利

能力的提升。 

三、国内外焦煤价格差距加大，11 年公司煤价将保持稳定。 

10 月 21 日，澳大利亚主焦煤车板价上调 50 元/吨至 1630 元/吨，

如果加上 70 元/吨的海运费、20 元/吨的港杂费，港口地区焦煤价格为

1720 元/吨，高出国内钢厂采购价（1500 元/吨）200 元，也高于公司焦

精煤（1600 元/吨，税后）售价。因此虽然目前国内钢铁行业持续不景

气，焦煤价格上涨面临较大压力，但在国际焦煤价格高企的支撑下，国

内价格下调的可能性也不大，预计公司 11 年焦煤价格将较今年持平。 

四、山西焦化年内有望实现扭亏，公司投资损失有望大幅下降。 

公司投资的山西焦化前三季度 2.16 亿元，导致公司发生投资净收
益-3873 万元。自三季度开始，山焦盈利逐渐好转，预计年底扭亏的可
能性较大，届时公司投资收益将转正，带动公司盈利小幅回升。 

五、盈利预测与评级。预计公司 10、11 年 EPS 为 1.08 元、1.54 元，对

应 PE 为 26 倍、18 倍。未来三年净利润复合增长 28%，我们认为给予

公司 10 年 30 倍的 PE 比较合理，6 个月目标价 33 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 315120.00 

流通A股(万股) 147216.99 

52周内股价区间(元) 16.45-43.9 

总市值(亿元) 892.10 

总资产(亿元) 232.70 

每股净资产(元) 4.15 

目标价 
6个月 33 

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 12337.03 17333.33 22519.50 28236.49 

同比增速(%) -6.92% 40.50% 29.92% 25.39% 

净利润(百万) 2296.01 3505.66 4962.20 6220.43 

同比增速(%) -23.09% 52.69% 41.55% 25.36% 

EPS(元) 0.92 1.08 1.54 1.92 

P/E 40 26 18 15 
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表 1：公司煤炭产量预测 

矿名  主产煤种  储量 产能 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

马兰矿  主焦煤、肥煤  7.96 400 400 400 400 400 400 

西曲矿  主焦煤  2.3 340 385 385 385 385 385 

镇城底矿  主焦煤、肥煤  1.24 190 190 190 190 190 190 

西铭矿  瘦煤  1.7 360 360 350 360 360 360 

晋兴（80%）  气煤 13.57 3,000 1200 2300 3,000 3000 3,000 

小计  26.77 4,290 2,535 3,625 4,335 4,335 4,335 

整合煤矿          

洪洞县两矿 1/3焦煤  1 120   60 120 120 

尧都区 主焦煤  1 90   40 330 330 

古县 5矿 贫瘦煤  1 291   100 290 290 

唐城煤矿 主焦煤 1 200      

冀氏煤矿 贫瘦煤  3 500      

合计    34 5,491 2,535 3,625 4,535 5,075 5,075 

产量增速      67% 43% 25% 12% 0% 

权益产量     2,295 3,165 3,786 3,965 3,965 

权益增速     35% 38% 20% 5% 0% 

资料来源：国都证券 

表 2：公司煤炭销量预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

煤炭销量（万吨）   1779.57      2,316        3,300        4,230        4,695      4,697  

本部四矿 1789.57        1,320         1,330         1,330         1,330        1,332  

 其中：焦精煤销量（万吨）   248.59 240 250 250 250 251 

 肥精煤销量（万吨）   407.36 410 410 410 410 410 

 瘦精煤销量（万吨）   210.38 220 220 220 220 220 

 原煤销量（万吨）   631.03          150           150           150           150          151  

 电精煤销量（万吨）   138.1 140 140 140 140 140 

 洗混煤销量（万吨）   144.11 150 150 150 150 150 

 煤泥销量（万吨）   10 10 10 10 10 10 

兴县             

原煤 578 480 880 900 500 500 

  气精煤           180           410           960         1,125        1,125  

  气混煤            336           680           840         1,000        1,000  

整合煤矿             

洪洞县两矿  0            60  120 120 

尧都区  0            40  330 330 

古县 5矿               100  290 290 

资料来源：国都证券 

表 3：公司煤价预测表 

  2009 1H2010 2010E  2011E 2012E 2013E 

 综合煤价（元/吨）   609 716 696 645 639 601 

 其中：焦精煤价格（元/吨）   947 1,166 1,170 1,170 1,229 1,290 

 肥精煤价格（元/吨）   992 1,263 1,265 1,265 1,328 1,395 

 瘦精煤价格（元/吨）   743 893 895 895 922 950 

 电精煤价格（元/吨）   508 544 545 572 578 584 

 原煤价格（元/吨）   290 315 320 320 320 320 

 洗混煤价格（元/吨）   239 342 360 360 360 360 

 煤泥价格（元/吨）   40  44 44 44 44 

兴县       

原煤   320 336 336 336 

  气精煤   769 807 807 807 
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  气混煤   430 460 460 460 

资料来源：国都证券 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 11042 13501 18573 25194 营业收入 12337 17333 22520 28236 

现金 5459 5454 7414 10225 营业成本 7026 9613 12351 15408 

应收账款 494 940 865 1497 营业税金及附加 207 241 338 431 

其它应收款 447 -202 494 -4 营业费用 454 674 852 1084 

预付账款 2379 3390 5060 7376 管理费用 1414 1995 2338 3090 

存货 324 868 598 1236 财务费用 115 220 150 140 

其他 1939 3052 4142 4865 资产减值损失 6 7 7 7 

非流动资产 12228 12303 13406 14718 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1893 1063 1256 1404 投资净收益 -119 0 -54 0 

固定资产 6539 8645 10002 11303 营业利润 2996 4583 6429 8077 

无形资产 185 171 156 141 营业外收入 98 0 33 33 

其他 3611 2423 1992 1870 营业外支出 21 0 14 12 

资产总计 23270 25804 31979 39912 利润总额 3073 4583 6449 8098 

流动负债 5766 7779 9584 11886 所得税 777 1190 1638 2070 

短期借款 1180 2555 2910 4050 净利润 2296 3392 4811 6029 

应付账款 2205 2741 3550 4567 少数股东损益 66 85 100 150 

其他 2381 2483 3124 3269 归属母公司净利润 2230 3308 4711 5879 

非流动负债 6188 4526 5172 6171 EBITDA 4096 5198 7085 8816 

长期借款 3207 3436 3792 4355 EPS（元） 0.92 1.08 1.54 1.92 

  其他 2981 1090 1379 1816      

负债合计 11954 12305 14756 18057 主要财务比率     

少数股东权益 1254 1338 1439 1589  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 2424 3151 3151 3151 成长能力     

资本公积金 939 939 939 939 营业收入 -6.9% 40.5% 29.9% 25.4% 

留存收益 5975 8070 11694 16175 营业利润 -25.0% 52.9% 40.3% 25.6% 

归属母公司股东权益 9338 12161 15785 20266 归属母公司净利润 -24.7% 48.3% 42.4% 24.8% 

负债和股东权益 23270 25804 31979 39912 获利能力     

     毛利率 43.1% 44.5% 45.2% 45.4% 

现金流量表     净利率 18.1% 19.1% 20.9% 20.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 23.9% 27.2% 29.8% 29.0% 

经营活动现金流 3055 1609 3724 4160 ROIC 20.2% 25.0% 29.2% 29.7% 

净利润 2296 3392 4811 6029 偿债能力     

折旧摊销 984 395 506 599 资产负债率 51.4% 47.7% 46.1% 45.2% 

财务费用 115 220 150 140 净负债比率 39.11% 50.76% 47.63% 48.15% 

投资损失 119 0 54 0 流动比率 1.91 1.74 1.94 2.12 

营运资金变动 -597 -1766 -1741 -2613 速动比率 1.86 1.62 1.88 2.02 

其它 139 -632 -55 6 营运能力     

投资活动现金流 -5021 -504 -1647 -1913 总资产周转率 0.62 0.71 0.78 0.79 

资本支出 3409 1361 1396 1774 应收帐款周转率 23 24 25 24 

长期投资 -1200 -845 204 146 应付帐款周转率 3.58 3.89 3.93 3.80 

其他 -2813 12 -47 7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 4369 -1111 -117 564 每股收益 0.71 1.05 1.49 1.87 

短期借款 1084 1375 355 1141 每股经营现金 0.97 0.51 1.18 1.32 

长期借款 1102 229 356 563 每股净资产 2.96 3.86 5.01 6.43 

普通股增加 0 727 0 0 估值比率     

资本公积增加 6 0 0 0 P/E 30.78 26.97 18.94 15.18 

其他 2177 -3442 -829 -1139 P/B 7.35 7.34 5.65 4.40 

现金净增加额 2403 -5 1960 2811 EV/EBITDA 22.14 17.45 12.80 10.29 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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