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中国：煤炭采选业 
西山煤电(000983/16.20 元): 审慎推荐 
集团所属屯兰煤矿发生瓦斯爆炸事故，短期对西山煤电造成冲击，不影响未来长期发展 
中金公司研究部 
分析员：韩永 CFA hanyong@cicc.com.cn 
电话：(8621) 5879 6226 

2009 年 2 月 23 日 
 
事件： 
2009 年 2 月 22 日凌晨，山西焦煤集团所属屯兰煤矿发生瓦斯爆炸事故。据新华网消息，截至 22 日 18 时，事

故井下第一次全面搜救工作已经结束，目前事故已造成 74 人遇难。 
 
评论： 
此次发生事故的屯兰煤矿隶属山西焦煤集团，不属于上市公司。预计短期将对山西煤电造成冲击，不影响公司

长期发展。 

• 此次发生事故的屯兰煤矿是国有重点煤矿，原设计年生产能力 400 万吨，2005 年技术改造后核定能力 500
万吨，主产煤种为主焦煤，是高瓦斯矿井，井田面积 73.33 平方千米，工业储量 10.28 亿吨，可采储量 6.28
亿吨。 

• 此次事故发生在“两会”即将召开之时，发生事故的煤矿又是国有重点煤矿，一定程度上会使得近期国家

对国有大矿和小煤矿的安全抓的更紧。使得近期产量下降，从而对煤炭价格造成一定程度的支撑。 

• 由于屯兰煤矿并不在上市公司范围内，故此次的事故不会对西山煤电造成直接的负面影响。公司也并未收

到停产的通知。但短期来看，公司很可能需要在近期对部分煤矿停产，进行安全检查。而且此次煤矿事故

也说明国有大矿可能也存在一定的管理漏洞，短期可能对西山煤电造成冲击，但预计不会影响未来长期发

展。我们维持审慎推荐的投资评级。 

图 1：西山煤电所在地区焦煤价格走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 
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Price
2009-2-20 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

A/B股  煤炭公司 (Rmb)

焦煤公司

西山煤电* 16.20 0.43 1.37 0.74 0.71 37.35 11.81 22.03 22.66 6.65 4.49 4.20 3.75

平煤股份* 17.87 1.03 2.21 1.00 0.60 17.41 8.09 17.84 30.01 3.15 2.55 2.35 2.24

开滦股份* 16.72 1.10 1.94 0.81 0.60 15.17 8.60 20.66 28.08 3.14 2.44 2.30 2.20

金牛能源 22.13 0.73 2.39 1.90 n.a 30.52 9.27 11.64 n.a 4.80 4.02 3.46 n.a

煤气化 14.70 1.33 1.27 1.21 n.a 11.04 11.54 12.15 n.a 2.95 n.a n.a n.a

盘江股份 14.48 0.16 1.28 1.46 1.42 88.83 11.29 9.93 10.18 5.93 4.36 3.31 2.79

平均值－焦煤 33.39 10.10 15.71 22.73 4.44 3.57 3.12 2.75

中间值－焦煤 23.97 10.28 14.99 25.37 3.97 4.02 3.31 2.52

无烟煤公司

兰花科创* 17.57 1.01 2.11 1.38 1.11 17.40 8.32 12.69 15.86 3.49 2.79 2.46 2.25

神火股份* 20.70 1.64 2.69 1.43 1.23 12.63 7.70 14.52 16.88 5.28 3.74 3.24 2.91

国阳新能 14.92 0.52 1.16 1.04 1.14 28.97 12.90 14.39 13.13 4.32 3.47 2.87 n.a

平均值－无烟煤 19.67 9.64 13.87 15.29 4.37 3.33 2.86 2.58

中间值－无烟煤 17.40 8.32 14.39 15.86 4.32 3.47 2.87 2.58

其他煤炭公司

中国神华* 20.75 0.99 1.50 1.43 1.39 20.88 13.83 14.54 14.95 3.22 2.86 2.57 2.33

兖州煤业* 11.45 0.55 1.15 0.92 0.64 20.91 9.96 12.47 17.95 2.87 2.11 2.01 1.92

中煤能源* 8.51 0.44 0.58 0.48 0.36 19.31 14.62 17.57 23.93 3.22 1.82 1.73 1.67

大同煤业 15.70 0.60 1.89 1.53 1.72 26.30 8.32 10.28 9.11 3.42 2.45 1.93 1.49

上海能源 12.33 0.71 1.53 1.31 1.09 17.39 8.08 9.44 11.36 3.12 2.33 2.02 n.a

恒源煤电 17.36 1.07 1.37 1.64 1.33 16.25 12.69 10.61 13.05 2.90 n.a n.a n.a

潞安环能 18.49 0.85 1.96 1.78 1.72 21.70 9.42 10.37 10.74 4.71 3.60 2.95 2.45

露天煤业 14.56 0.57 0.83 0.92 0.92 25.72 17.48 15.86 15.83 5.99 n.a n.a n.a

郑州煤电 5.93 0.30 0.33 0.23 n.a 19.77 17.97 26.36 n.a 2.53 n.a n.a n.a

国投新集 7.55 0.27 0.50 0.51 0.55 27.55 15.25 14.95 13.73 3.30 n.a n.a n.a

平均值－其他煤 21.58 12.76 14.25 14.52 3.53 2.53 2.20 1.97

中间值－其他煤 20.89 13.26 13.50 13.73 3.22 2.39 2.02 1.92

平均值 24.9 10.8 14.6 17.5 4.1 3.1 2.7 2.4

中间值 20.8 10.6 14.3 18.3 3.8 3.3 2.7 2.3
H股 能源类公司 (HKD)

神华能源* 16.44 1.03 1.56 1.49 1.45 14.93 9.08 9.72 10.25 2.37 1.93 1.78 1.66

兖州煤业* 4.97 0.66 1.15 0.92 0.64 7.11 3.73 4.76 7.06 1.07 0.74 0.72 0.72

中煤能源* 5.46 0.51 0.67 0.61 0.48 10.00 7.07 7.87 10.39 2.20 1.04 0.97 0.95

福山能源* 1.83 -0.02 0.12 0.22 0.16 n.a 13.45 7.18 10.51 10.50 0.65 0.61 0.58

恒鼎实业 2.27 0.37 0.55 0.33 0.37 5.75 3.58 6.14 5.57 0.82 0.69 0.68 0.63

平均值 9.5 7.4 7.1 8.8 3.4 1.0 1.0 0.9

中间值 8.6 7.1 7.2 10.3 2.2 0.7 0.7 0.7
国际可比公司 (USD)
综合性公司

Rio Tinto 31.99 2.86 3.89 4.26 4.82 17.56 12.93 11.82 10.43 2.03 2.28 2.00 1.69
BHP Billiton 19.41 2.29 2.75 2.06 1.70 13.32 11.08 14.80 17.96 5.82 4.38 4.08 3.72
Anglo American 16.12 4.34 1.82 2.29 3.23 3.71 8.86 7.03 4.99 0.93 0.76 0.70 0.63
XSTRATA 9.67 3.75 1.59 2.11 3.08 2.58 6.08 4.58 3.14 0.42 0.37 0.35 0.42

平均值 9.29 9.74 9.56 9.13 2.30 1.95 1.78 1.62
中间值 8.52 9.97 9.42 7.71 1.48 1.52 1.35 1.16
纯煤炭公司

印尼

Bumi 0.07 0.04 0.03 0.03 0.02 1.57 2.11 2.60 3.38 0.89 0.89 0.73 0.66
美国

Peabody 24.21 3.51 3.13 3.66 4.64 6.90 7.74 6.62 5.21 2.23 1.63 1.32 1.23
Arch Coal 14.05 2.47 2.34 3.38 4.29 5.69 6.00 4.16 3.28 1.16 1.00 0.84 0.64
Consol 27.81 2.43 4.79 4.51 6.76 11.44 5.81 6.16 4.11 3.43 2.18 1.70 1.27
Massey 13.17 0.69 2.54 2.84 4.93 19.09 5.18 4.64 2.67 1.08 0.96 0.74 0.56

平均值 10.78 6.18 5.39 3.82 1.98 1.44 1.15 0.93
中间值 9.17 5.90 5.40 3.70 1.69 1.32 1.08 0.94
为中金公司预测值 其他为Bloomgberg市场预测平均

(Rmb)

(Rmb)

(USD)

EPS P/E (x) P/B (x)

附表 1、煤炭行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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