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西山煤电(000983.SZ) 
有再次提价可能 高成长可持续 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 35 
 

● 1、不排除焦煤价格年内再次上调可能。2010 年公司煤炭价格仅在年初

上调两次。当前太原地区十级焦精煤价格较年初上涨 9.2%，低于其他焦煤

产区涨幅，有补涨要求。国内主要钢铁企业近期上调 2011 年 1季度主要钢

材品种价格，为焦煤提价带来可能。国际焦煤价格上涨，将对国内焦煤价

格形成带动作用。2010年 12 月 31日焦煤价格如期上调，2011 年内不排除

再次提价可能。 

● 2、高成长仍可持续。 公司成长主要来自兴县二期项目、整合技改项目、

后备资源扩张和集团资产注入。兴县二期进展顺利，预计 2011 年下半年投

产，再增 1500 万吨产能。整合项目规划目标 480万吨，2 年后将逐步释放

产能。公司积极获取后备资源，将保证公司中长期可持续发展。 

● 3、焦煤资源由优质转为稀缺，价格上涨空间大。公司所属焦煤资源以

质优闻名。随着钢铁企业高炉大型化对焦煤质量要求的提高，公司所产焦

煤的需求将长期看好。焦煤资源的储备随着消耗逐年下降，焦煤的稀缺性

将越来越突出。焦煤由优质到稀缺的过程决定焦煤价格易涨难跌。 

● 4、公司作为焦煤企业龙头，将长期受益于我国城市化进程的推进。公

司积极拓展煤炭资源，完善煤焦化产业链，且存在整体上市预期。预计

2010-2012年 EPS1.21/1.68/1.94 元/股，对应 2011 年动态 PE16X，具有估值

优势，维持“推荐”评级。未来 6 个月内目标价 35 元。 

 

 市场数据 

市价(元) 25.22 

上市的流通 A 股(亿股) 14.72 

总股本(亿股) 31.51 

52 周股价最高最低(元) 16.45-42.1 

上证指数/深证成指 2751.53/12114.56 

2009 年股息率 1.24% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 12337.03 22144.46  32567.95  37088.78  

增长率(%) -6.92 79.50  47.07  13.88  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2229.67 3818.99  5284.30  6124.26  

增长率(%) -24.66 71.28  38.37  15.90  

毛利率(%) 43.05 37.03  36.33  36.71  

净资产收益率(%) 22.16 28.51  28.29  24.69  

EPS(元) 0.92 1.21  1.68  1.94  

P/E(倍) 35.54 22.02  15.92  13.73  

P/B(倍) 8.28 6.28  4.50  3.39  

来源：公司年报、民族证券 
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焦煤如期提价 不排除年内再次提价可能 

2010年公司煤炭价格仅在年初上调两次。当前太原地区十级焦精煤价格较年初上涨9.2%，

同期开滦十级焦煤、平顶山十级精煤价格分别上涨 12%、21%，邢台主焦煤价格上涨 32%。

公司煤价涨幅低于其他焦煤产区煤价涨幅，2011 年有补涨要求。 
国内主要钢铁企业近期上调明年 1 季度主要钢材品种价格，为焦煤的提价带来可能。 
国际焦煤价格上涨，将对国内焦煤价格形成带动作用。近期国际主焦煤价格重新涨至 225

美元/吨，折算成国内到岸价为 1631 元/吨（不含税），较太原地区焦精煤价格高 266 元/吨。在

国际焦煤价格的带动下，国内提价可能性较大。 
我们预计 2011 年公司焦精煤、肥精煤、瘦精煤的价格降上涨 10%。 

图 1：主要焦煤产区焦煤价格走势 

 
数据来源：民族证券 

图 2：西山煤电焦煤价格（含税）走势 

 
数据来源：民族证券 

2010 年 12 月 31 日公司发布公告，拟从 2011 年 1 月 1 日起上调部分产品价格，其中，优

质冶炼精煤（原焦精煤）车板含税价（长协户）由 1365 元/吨上调至 1465 元/吨；稀缺冶炼精

煤（原肥精煤）车板含税价（长协户）由 1510 元/吨上调至 1660 元/吨；瘦精煤车板含税价（长
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协户）由 1060 元/吨上调至 1180 元/吨；气精煤车板含税价（长协户）由 900 元/吨上调至 1020
元/吨，价格上涨幅度分别为 7.3%、9.9%、11%、13%，涨幅复合预期。此次提价预期增加 2011
年营收 13 亿元（含税），增厚每股收益 0.26 元/股。 

我们对焦煤需求保持乐观预期，预计 2011 年钢材价格在需求的支撑下继续上涨，国际国

内焦煤需求旺盛，不排除 2011 年焦煤价格再次上调的可能。 

高成长性仍可延续 

煤炭业务的成长主要来自兴县二期项目、整合技改项目、后备资源扩张和集团资产注入。

兴县一期 2010 年投产，二期项目建设进展顺利，预计 2011 年下半年投产，再增加 1500 万吨

产能。资源整合煤矿规划产能目标为 480 万吨，预计 2 年后将逐步释放产能。同时公司积极

推进后备资源的扩张，也将保证公司中长期可持续发展。大股东山西焦煤集团煤炭资产存在

整体上市预期。集团公司“十二五”规划目标是产量销售收入均过亿，即产量亿吨，销售收

入千亿元。亿吨的目标相当于上市公司十二五末产量的 2 倍左右。 

图 3：西山煤电原煤产量及预测 

 
数据来源：民族证券 

整合煤矿产能低于预期 

公司整合煤矿规划产能约 480 万吨/年，低于此前预期。公司重新勘测后，仅选择了部分

相对优质煤矿进行整合，导致最终整合的目标低于预期。这从侧面反映出公司严谨的工作态

度和扎实的工作作风。整合煤矿经过技改，预计 2 年后投产。 

延伸产业链 战略布局焦化业务 

随着钢铁行业淘汰落后产能工作的推进，未来钢铁企业大型化趋势成为必然。公司积极

与下游客户结盟，锁定未来市场份额，具有战略意义。目前公司已经与宝钢、首钢等建立了

稳固的合作关系，预计还将与鞍钢等其他大型钢厂进行合作。 
公司与首钢合作的首钢京唐西山焦化有限责任公司（公司股权 50%，合并报表）一期 420

万吨焦化项目 2009 年投产，2010 年 5 月合并报表，增加焦化业务收入。预计 2010 年全年焦

化业务营收占比为 25%，煤炭业务占比 66%。但是焦化业务目前处于微利状态，贡献净利润

有限，公司盈利的来源仍来自煤炭业务。 

焦煤资源由优质转为稀缺，价格上涨空间大 

公司所属焦煤资源以质优闻名。随着钢铁企业高炉大型化对焦煤质量要求的提高，公司
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所产焦煤的需求将长期看涨。焦煤资源的储备随着消耗的增加逐年下降，焦煤的稀缺性将越

来越突出。焦煤由优质到稀缺的过程决定焦煤价格易涨难跌。 

提升安全费 利空得到释放 

近期公司发布公告，决定将安全费用计提标准由 40 元调整为 67.5 元/吨，从 2011 年 1 月

1 日起执行。本次提升安全费仅针对公司本部煤矿。本部产能 1280 万吨对应增加安全费 3.5
亿元，摊薄每股收益 0.08 元/股。 

产品结构给盈利带来变数 

影响公司业绩的关键因素有煤价、煤炭成本、煤炭产品销售结构。其中，由于销售结构

的不确定性对业绩的影响较大。公司产品销售结构的不确定性主要来自兴县矿区产品。公司

将根据市场需求情况、煤质、洗选成本等，决定肥精煤、洗混煤、原煤的产品结构。 
随着兴县矿区的投产，公司煤炭业务的毛利率有下降趋势，在预期之内。同时受到焦炭

业务的拖累，公司综合毛利率也将有所回落。 
新投产项目的盈利能力低于原有煤矿，是煤炭企业普遍面临的问题。 
在下表中产品结构和价格假设下，我们预计 2010-2012 年公司实现每股收益 1.21/1.68/1.94

元/股，对应 2011 年动态 PE16X，具有估值优势。公司焦煤价格弹性大，存在后备资源的获取、

资产注入预期，我们长期看好公司发展前景，维持“推荐”评级。 
未来公司股价的催化剂因素是钢铁产品需求恢复、钢企复产、钢材提价、国际焦煤价格

上涨、公司后续资源项目取得进展等，风险因素是钢铁需求低于预期、焦煤价格走势低迷、

产品结构低于预期等。 

表 1：公司产品结构假设（单位：万吨） 

 

2008 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E 

 焦精煤 241 250 101 200 200 200 200 

 肥精煤 389 407 203 410 410 410 410 

 瘦精煤 235 210 114 230 230 230 230 

 气精煤 0 0 28 280 760 1100 1360 

 电精煤 148 138 76 160 160 160 160 

 原煤 457 631 327 678 468 638 768 

 洗混煤 146 144 78 150 475 688 850 

资料来源：公司公告 民族证券 

表 2：公司煤炭产品价格假设（单位：元/吨） 

  2008 2009 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E 

 焦精煤 1182  947  1166  1166  1252  1265  1277  

 肥精煤 1183  992  1263  1263  1419  1433  1448  

 瘦精煤 849  743  893  893  1008  1018  1028  

 气精煤 

  

769  769  872  881  889  

 电精煤 469  508  544  550  550  550  550  

 原煤 317  290  315  315  331  331  331  

 洗混煤 254  239  342  342  373  373  373  

综合售价 740  610  716  723  794  759  743  

资料来源：公司公告 民族证券 
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图 4：西山煤电毛利率优势预测 

 
数据来源：公司公告民族证券 

表 3：利润表简表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 12,337.03  22,144.46  32,567.95  37,088.78  

主营业务成本 7,025.77  13,944.27  20,737.28  23,473.43  

主营业务税金及附加 207.41  310.02  455.95  519.24  

主营业务利润 5,103.85  7,890.17  11,374.72  13,096.11  

其他业务利润 -41.87  -50.00  -50.00  -50.00  

营业费用 454.01  487.18  977.04  1,112.66  

管理费用 1,413.88  1,993.00  2,931.12  3,337.99  

财务费用 115.04  310.02  455.95  519.24  

EPS（元） 0.92  1.21  1.68  1.94  

资料来源：公司公告 民族证券 
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附录：财务预测表 

           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 11,042  11,393  16,418  22,522  营业收入 12,337  22,144  32,568  37,089  
现金 5,459  4,308  5,992  10,652  营业成本 7,026  13,944  20,737  23,473  
应收账款 2,432  3,765  5,537  6,305  营业税金及附加 207  310  456  519  
其它应收款 447  546  803  915  营业费用 454  487  977  1,113  
预付账款 2,379  2,427  3,569  4,065  管理费用 1,414  1,993  2,931  3,338  
存货 324  348  518  586  财务费用 115  310  456  519  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 6  0 0 0 
非流动资产 12,228  20,050  28,547  32,204  公允价值变动收

 

0  0 0 0 
长期投资 1,893  1,843  1,793  1,743  投资净收益 -119  -50 -50 -50 
固定资产 9,996  17,716  26,054  29,671  营业利润 2,996  5,050  6,961  8,076  
无形资产 185  266  391  445  营业外收入 98  0  0  0  
其他 154  226  309  345  营业外支出 21  0  0  0  
资产总计 23,270  31,443  44,966  54,727  利润总额 3,073  5,050  6,961  8,076  
流动负债 5,766  9,904  14,716  16,665  所得税 777  1,340  1,854  2,149  
短期借款 1,180  1,107  1,628  1,854  净利润 2,296  4,020  5,562  6,447  
应付账款 2,205  4,525  6,736  7,621  少数股东损益 66  201  278  322  
其他 2,381  4,272  6,351  7,190  归属母公司净利

 

2,230  3,819  5,284  6,124  
非流动负债 6,188  6,688  9,836  11,201  EBITDA 4,220  6,960  9,746  11,242  
长期借款 6,164  6,643  9,770  11,127  EPS（元） 0.92  1.21  1.68  1.94  
  其他 24  44  65  74       

负债合计 11,954  16,591  24,552  27,866  主要财务比率         

少数股东权益 1,254  1,455  1,733  2,055   2009 2010E 2011E 2012E 
  股本 2,424  3,151  3,151  3,151  成长能力     

资本公积金 939  939  939  939  营业收入 -6.92% 79.50% 47.07% 13.88% 

留存收益 5,975  8,648  12,347  16,634  营业利润 -24.97% 78.88% 38.37% 15.90% 

归属母公司股东权益 10,063  13,397  18,681  24,805  归属母公司净利

 

-24.66% 71.28% 38.37% 15.90% 

负债和股东权益 23,270  31,443  44,966  54,727  获利能力     

     毛利率 43.05% 37.03% 36.33% 36.71% 

现金流量表         净利率 18.07% 17.25% 16.23% 16.51% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 22.16% 28.51% 28.29% 24.69% 

经营活动现金流 3,096  8,101  8,550  9,246  ROIC 11.82% 16.67% 16.38% 15.17% 

净利润 2,230  3,819  5,284  6,124  偿债能力     

折旧摊销 984  1,240  1,824  2,077  资产负债率 51.37% 52.77% 54.60% 50.92% 

财务费用 115  310  456  519  净负债比率 32.89% 26.20% 26.94% 25.21% 

投资损失 119  50  50  50  流动比率 1.91  1.15  1.12  1.35  
营运资金变动 -403  2,552  741  189  速动比率 1.86  1.12  1.08  1.32  
其它 52  129  195  286  营运能力     

投资活动现金流 -4,738  -9,040  -10,288  -5,748  总资产周转率 0.53  0.70  0.72  0.68  
资本支出 -3,540  -9,040  -10,288  -5,748  应收帐款周转率 5.07  5.88  5.88  5.88  
长期投资 -1,198  0  0  0  应付帐款周转率 133.20  130.00  130.00  130.00  
其他 0  0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 4,045  -212  3,422  1,163  每股收益 0.92  1.21  1.68  1.94  
短期借款 1,084  -73  521  226  每股经营现金 1.28  2.57  2.71  2.93  
长期借款 4,059  479  3,127  1,356  每股净资产 4.15  4.25  5.93  7.87  
普通股增加 249  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 6  0  0  0  P/E 29.02  22.02  15.92  13.73  
其他 -1,353  -618  -227  -420  P/B 6.43  6.28  4.50  3.39  
现金净增加额 2,403  -1,151  1,684  4,660  EV/EBITDA 17.44  13.48  10.05  8.89  
资料来源：公司报表、民族证券 
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