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成交金额 西山煤电 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

� 公司控股子公司西山晋兴能源与山西美锦煤炭气化股

份有限公司、奥特曼投资公司签署股权转让协议，取得太原

田喜宝生物科技有限公司 51%的股份，太原田喜宝公司拥有

兴县固贤井田范围内 45.18 平方公里的煤炭资源探矿权，固

贤井田位于山西省河东煤田中部兴县境内，行政区划隶属于

兴县固贤乡、蔚汾镇、奥家湾乡管辖。储量 99931 万吨，煤

种为低中灰、中低硫、低中磷的气煤、1/2 中粘、弱粘煤。

� 根据国家发展改革委《关于山西省晋中煤炭基地离柳矿

区总体规划的批复》，离柳矿区位于国家晋中煤炭基地，煤

炭属特殊、稀缺煤种，要实行保护性开采。按照国家“一个

矿区原则上由一个主体开发”的要求，支持以大型煤炭企业

为主体，采取兼并、重组、股份制等方式整合改造矿区内的

小煤矿，促进矿区内煤炭资源合理、有序开发。由于公司固

贤项目位于固贤煤田内，占整个煤田面积的 36%，未来不排

除剩余的煤炭资源由公司继续开发。

� 由于固贤井田处于兴县内，毗邻公司斜沟矿，且都为新

建矿，因此盈利能力具有一定的可比性，预计 800 万吨/年

固贤煤矿及配套选煤厂利润将达到 18.4 亿元，按 51%出资比

例计算，增加晋兴公司利润 9 亿元，西山煤电持有晋兴公司

80%股份，预计将增厚 EPS0.3 元，以 2011 年测算将增厚 25%。

� 公司未来三年处于高速成长期，产量增长分别达到

24%、22%、24%，考虑兴县规模不断扩大完全成本将有所下

降，以及洗出率提高和苛瓦铁路链接大秦线的建成，公司盈

利能力将不断增长，我们预计公司 10 年—13 年 EPS 分别为

1.1 元、1.6 元、2.1 元、2.6 元，对应 11 年和 12 年动态

PE 分别为 17 倍和 13 倍，低于市场平均水平，也低于公司

历史估值均值，我们维持公司“强烈推荐”的投资评级。

风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。

市场数据（截至 3月 21日）：

公司评级 强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐（（（（维持维持维持维持））））

最高价/最低价 29.19/23.91

上证指数 2909.14

深圳综指 12643.70

沪深 300指数 3207.11
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事件事件事件事件

国家煤炭工业网：近期山西西山晋兴能源有限责任公司、山西美锦煤炭气化股份有限公司、奥特曼投资

公司三方与太原田喜宝生物科技有限公司在西山大厦多功能厅签署了股权转让协议，标志着三方最终达成共

识，共同合作开发兴县固贤井田。山西焦煤集团公司副总经理，西山煤电董事、党委常委胡文强，西山煤电

总工程师侯水云，山西美锦煤炭气化股份有限公司董事长姚俊良，奥特曼投资公司董事长姚锦城出席签字仪

式。

点评点评点评点评

增加储量增加储量增加储量增加储量

美锦煤炭气化股份美锦煤炭气化股份美锦煤炭气化股份美锦煤炭气化股份 奥特曼投资公司奥特曼投资公司奥特曼投资公司奥特曼投资公司 晋兴能源晋兴能源晋兴能源晋兴能源

太原田喜宝生物科技有限公司太原田喜宝生物科技有限公司太原田喜宝生物科技有限公司太原田喜宝生物科技有限公司

19%19%19%19% 51%51%51%51%30%30%30%30%

固贤项目固贤项目固贤项目固贤项目

图表 1 固贤井田股权结构

资料来源：大同证券研究部整理

太原田喜宝公司拥有固贤井田范围内 45.18 平方公里的煤炭资源探矿权，协议签订后，西山晋兴能源公

司将取得田喜宝公司 51%的股权，未来田喜宝公司将在兴县固贤井田建设 800 万吨/年的煤矿及配套选煤厂。

西山煤电西山煤电西山煤电西山煤电 华能国际华能国际华能国际华能国际 山西国际电力集团山西国际电力集团山西国际电力集团山西国际电力集团

西山晋兴能源有限公司西山晋兴能源有限公司西山晋兴能源有限公司西山晋兴能源有限公司

10%10%10%10% 8%8%8%8%

山西经济建设投资公司山西经济建设投资公司山西经济建设投资公司山西经济建设投资公司

80%80%80%80% 2%2%2%2%

图表 2 西山晋兴能源股权结构

资料来源：大同证券研究部整理

固贤井田已列入《山西省晋中煤炭基地离柳矿区总体规划》，固贤井田位于山西省河东煤田中部兴县境内，
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行政区划隶属于兴县固贤乡、蔚汾镇、奥家湾乡管辖。南北长 23 公里，东西宽约 5.4 公里，呈不规则长条状

展布，井田面积 124.39 平方公里（其中含田喜宝公司拥有的 45.18 平方公里，勘探程度已达到详查,储量 99931

万吨），资源储量约 274770 万吨。煤种为低中灰、中低硫、低中磷的气煤、1/2 中粘、弱粘煤。

资源有望进一步扩展资源有望进一步扩展资源有望进一步扩展资源有望进一步扩展

根据国家发展改革委《关于山西省晋中煤炭基地离柳矿区总体规划的批复》（发改能源〔2010〕223 号），

离柳矿区位于国家晋中煤炭基地，煤炭属特殊、稀缺煤种，要实行保护性开采。按照国家“一个矿区原则上

由一个主体开发”的要求，支持以大型煤炭企业为主体，采取兼并、重组、股份制等方式整合改造矿区内的

小煤矿，促进矿区内煤炭资源合理、有序开发。由于公司固贤项目位于固贤煤田内，占整个煤田面积的 36%，

未来不排除剩余的煤炭资源由公司继续开发。

项目盈利前景项目盈利前景项目盈利前景项目盈利前景

由于固贤井田处于兴县内，毗邻公司斜沟矿，且都为新建矿，因此盈利能力具有一定的可比性，我们预

计斜沟煤矿单位完全成本为 220 元，兴县 2010 年原煤产量 1200 万吨，目前开采的上组煤洗出率 20-30%，今

年准备开采下组煤，洗出率约为 50-60%，兴县目前气精煤价格 1000 元/吨(税前)，2010 年为 900 元/吨(税前)，

混煤价格为 550 元/吨（含税价），2010 年为 490-530 元/吨（含税价），综合售价为 450 元，吨煤净利润在 230

元左右。

固贤项目按 800 万吨/年设计能力，服务年限 67 年，预计 800 万吨/年固贤煤矿及配套选煤厂利润将达到

18.4 亿元，按 51%出资比例计算，增加晋兴公司利润 9 亿元，西山煤电持有晋兴公司 80%股份，预计将增厚

EPS0.3 元，以 2011 年测算将增厚 25%。

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

表格 1 本部四矿产量预测（万吨）

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

西铭矿 440 360 310 360 360 360
马兰矿 450 400 390 400 400 400

镇城底矿 220 190 190 190 190 190
西曲矿 355 340 360 360 360 360
合计 1465 1290 1250 1310 1310 1310

资料来源：公司公告

表格 2 兴县斜沟矿产量预测（万吨）

2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

兴县 268 450 1200 1800 2400
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资料来源：公司公告

表格 3 整合矿井产量预测（万吨）

权益权益权益权益 煤种煤种煤种煤种 整合后产能整合后产能整合后产能整合后产能（（（（万吨万吨万吨万吨）））） 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

临汾古县 51% 主焦煤 330 50 120 330
临汾尧都 51% 贫瘦煤 90 20 50 90

洪洞西山光道 51% 1/3 焦煤 120 30 60 120
安泽西山永鑫煤业

唐城煤矿 60% 主焦煤 200 - - 20
冀氏煤矿 60% 贫瘦煤 500 - - 50

小计 1240 100 230 610

资料来源：公司公告

表格 4 公司产量预测（万吨）

2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

原煤产量（万吨） 2,578 3,210 3,910 4,710
兴县斜沟 1,240 1,800 2,400 3,000
本部四矿 1,338 1,310 1,310 1,310
整合矿 100 200 400

24.52% 22.74% 24.87%

资料来源：公司公告

公司本部四个矿井产量维持稳定。西铭矿、西曲矿、镇城底和马兰矿产能合计 1300 万吨，今后几年产量

维持稳定。

兴县二期将投产。兴县矿一期二期产能分别为 1500 万吨，其中兴县一期 2010 年产量 1200 万吨左右，

兴县二期将于今年生产。预计 11 年-13 年兴县矿产量分别为 1800 万吨、2400 万吨和 3000 万吨。整合矿陆

续放量，预计 11 年—13 年整合矿产量分别为 100 万吨、230 万吨和 600 万吨。

公司未来三年处于高速成长期，产量增长分别达到 24%、22%、24%，考虑兴县规模不断扩大完全成本将有

所下降，以及洗出率提高和苛瓦铁路链接大秦线的建成，公司盈利能力将不断增长，我们预计公司 10 年—13

年 EPS 分别为 1.1 元、1.6 元、2.1 元、2.6 元，对应 11 年和 12 年动态 PE 分别为 17 倍和 13 倍，低于市场

平均水平，也低于公司历史估值均值，我们维持公司“强烈推荐”的投资评级。

风险提示风险提示风险提示风险提示

煤矿安全生产具有风险性，公司煤矿建设进程具有不确定性，外部因素以及宏观经济都将对公司经营构

成影响。
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注 3：基准指数为沪深 300 指数
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作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，
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