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08 年靠煤价提升，09 年看产量增长
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要点：  

 08 年西山煤电营业收入达到 132.5 亿元,比去年同期增长 69.87%，

归属于母公司的净利润为 34.89 亿元，同比增长 171.27%，实现每

股收益 1.44 元，略高于前期预期。净资产收益率高达 37.5%，比上

年大幅提升了 17.4 个百分点。 

 公司业绩大幅增长主要是产品结构优化以及煤价上涨：尽管 08 年商

品煤销量小幅下降 1.4%，但附加值高的洗精煤销量同比增长了

14.5%，达到 1013 万吨；此外，焦精煤和肥精煤价格同比大幅上涨

88%和 87%，这两个因素共同推动 08 年商品煤综合售价比 07 年大幅

增长 82.8%，使得公司煤炭毛利率比 07 年提升了 12.3 个百分点，

达到 53.3%。08 年公司吨煤 EBITDA 高达 337 元/吨，可能处于煤炭

上市企业首位。值得注意的是，尽管四季度煤价大幅回落，该季度

煤炭销售收入比三季度大幅下降了 17%，但还是高于一、二季度，

且四季度煤炭毛利率与三季度基本持平，远高于前两季度，表明煤

价回落的同时，公司也在控制生产成本。 

 电力业务方面，业绩大幅下滑，但总体还是保持了盈利。08 年售电

量同比小幅提高 1.6%，达 43.5 亿度，由于电煤成本的增加，毛利

率下降了 8 个百分点至 22.9%。控股的两个发电企业贡献归属于上

市公司股东的净利润共计 2538 万元，比 07 年大幅下降 45%。 

 在三项费用的控制上，销售费用和财务费用控制得当，同比均小幅

下降。但管理费用大幅增加 5.56 亿，同比增加了 60%，其中主要原

因工资的大幅提升，以及修理费的增加。 

 展望未来几年，公司煤炭业务从 09 年开始将步入快速增长期，增量

部分主要来自于控股 80%的晋兴能源。预计该煤矿 09 年将贡献 200

多万吨的产量增量，总产量达到 1800 万吨，而 2010 年晋兴能源有

望达产到 1500 万吨，公司煤炭总产量进一步增加到 2800 万吨。 

 但推动 08 年业绩增长的煤价上涨因素在 09 年难以再现，原因包括：

一、增值税率从 08 年的 13%上调到 17%，当前企业难以提价转移；

其次，公司从 09 年 1 月开始，为保证回款，给予能按合同及时支付

焦精煤、肥精煤货款的客户 200 元/吨的折让。目前焦精煤和肥精

煤含税价已低于 08 年均价。 
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市场数据 

总市值（百万元） 36,118 
流通市值（百万元） 16,873 
总股本（万股） 242,400 
流通股本（万股） 113,244 

最近 12 个月最高/最低 60.2/7.0 
十大流通股占比（%） 11.5% 

盈利预测（单位：万元） 

 2008A 2009E 2010E 
营业收入 1,325,491 1,305,968 1,783,289
营业利润 467,413 414,673 545,911
净利润 348,943 305,707 387,893
净利增速 171% -12.4% 26.9% 
EPS（元） 1.44  1.26  1.60  

PE 9.8  11.2  8.8  

与沪深 300 走势比较 
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第三、售价较高的焦精煤和肥精煤比重将下降，而电煤和焦配煤比重上升。晋

兴能源煤种为 1/3 焦煤和气煤，经洗选后以焦配煤和动力煤销售。尽管自 09 年

1 月开始公司上调了部分动力煤的合同价，提价幅度在百分之十几，但若年内钢

铁行业景气度难见回升，精煤价格提价乏力，则 09 年商品煤均价可能下降 10%

左右。 

对于 2010 年之后的成长性，主要来源有： 

   古交电厂二期 2×600MW 的发电项目，目前正在建设中，预计 2010 年底可

投入使用，届时公司的权益装机容量将达到 270 多万千瓦。 

   公司与内蒙古世林化工合资建设的煤制甲醇项目以及配套的煤矿开采项

目。设计产能为 4×30 万吨甲醇项目，公司持股 40％，其中一期 30 万吨有

望在 2010 年底投产；与之配套的煤矿——巴颜高勒井田煤矿开采项目，公

司控股 60%，目前正在申请采矿权，预计 09 年可开工建设，最早投产时间

将在 2011 年。 

   日前，公司发布了受让日盛公司 100%股权的公告，日盛公司负责建设生产

规模为 60 万吨/年冶金焦及 2×15MW 发电装机容量，规划在 2010 年底建

成投产，预计达产后，可增加公司年销售收入 9 亿元左右，贡献利润 5000

万元。 

   公司还正与一些地方煤矿接触合资事宜，2010 年前后有望增加公司产能

300 多万吨。 

   晋兴能源二期建设将在 2010 年之后开始进行，该煤矿的远景规划达到 3000

万吨。 

上调评级至“推荐” 

按照 09 年煤炭产量增长 11%，商品煤均价下降 10%的预测，假定煤炭销售成本

没有太大变化，毛利率略下降至 51%，则 09 年每股收益将下滑到 1.26 元。 

2010 年，假定煤炭产量达到 2800 万吨，精煤价格开始小幅回升，商品煤均价保

持在 09 年水平，毛利率进一步下降到 48.5%，且假定资源税开始上调至煤价的

5%，则公司 2010 年的每股收益有望增长到 1.60 元。 

上一交易日收盘价对应 2009、2010 年动态市盈率分别为 11.2 和 8.8 倍，与行

业平均估值基本相当。作为焦煤行业的龙头企业，这一估值水平并没有反映出

其未来几年的成长性，上调评级至“推荐”。 

风险提示：除了整个市场的系统性风险之外，资源税上调、钢材、焦煤价格进

一步下滑可能是导致公司股价回落的主要因素。 
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附表 1、主要财务预测数据 

 
利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  1,325,491 1,305,968  1,783,289 1,890,576 成长性     

营业成本 643,163 672,400  948,950 1,046,000   营业收入增长 69.9% -1.5% 36.5% 6.0%

  销售费用 38,371 39,179  49,932 52,936   营业成本增长 38.7% 4.5% 41.1% 10.2%

  管理费用 147,492 130,597  151,580 160,699   利润总额增长 193.8% -11.3% 31.8% 7.8%

  财务费用 10,563 10,218  17,326 24,651   净利润增长 231.9% -12.4% 26.9% 7.8%

  投资净收益 -4,242 1,000  2,000 2,000 盈利能力     

营业利润 467,413 414,673  545,911 588,343   毛利率 51.5% 48.5% 46.8% 44.7%

  营业外收支 -1,620 -1,500  -1,500 -1,500   销售净利率 26.3% 23.4% 21.8% 22.1%

利润总额 465,793 413,173  544,411 586,843   ROE 33.5% 22.6% 22.0% 19.0%

  所得税 112,513 101,227  136,103 146,711   ROIC 47.1% 31.1% 32.0% 26.6%

  少数股东损益 4,338 6,239  20,415 22,007 营运效率     

净利润 348,943 305,707  387,893 418,125   销售费用/营业收入 2.9% 3.0% 2.8% 2.8%

资产负债表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E   管理费用/营业收入 11.1% 10.0% 8.5% 8.5%

  货币资金 305,558 353,852  734,484 674,037   投资收益/营业利润 -0.9% 0.2% 0.4% 0.3%

  应收帐款 59,866 45,709  62,415 66,170   所得税/利润总额 24.2% 24.5% 25.0% 25.0%

  应收票据 289,976 195,895  267,493 283,586   应收帐款周转率 28.08 24.74 32.99 29.41

  存货 44,421 33,620  47,448 52,300   存货周转率 16.00 17.23 23.41 20.97

流动资产合计 794,584 694,428  1,203,233 1,175,782     流动资产周转率 2.16 1.75 1.88 1.59

  固定资产 838,135 1,190,417  1,549,040 1,831,834     总资产周转率 0.91 0.70 0.73 0.63

资产总计 1,748,618 2,009,458  2,884,681 3,151,669 偿债能力     

  短期借款 9,600 15,000  15,000 15,000   资产负债率 40.4% 32.6% 38.9% 30.1%

  应付款项 172,450 168,100  237,238 209,200   流动比率 1.73 1.62 2.02 2.78

流动负债合计 458,984 429,558  596,472 423,329   速动比率 1.63 1.54 1.94 2.65

  长期借款 210,466 210,466  510,466 510,466 每股指标（元）     

负债合计 706,130 655,024  1,121,938 948,795   EPS 1.440 1.261 1.600 1.725

  股本 242,400 242,400  242,400 242,400   每股净资产 4.30 5.59 7.27 9.09

  留存收益 687,619 993,326  1,381,219 1,799,344   每股经营现金流 1.29 2.07 2.44 1.88

 少数股东权益 112,469 118,708  139,123 161,130   每股经营现金/EPS 0.9 1.6 1.5 1.1

权益合计 1,042,488 1,354,434  1,762,742 2,202,874 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 1,748,618 2,009,458  2,884,681 3,151,669   PE 9.8 11.2 8.8 8.2

现金流量表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E   PEG 1.58 1.80 0.08 -

经营活动现金流 312,816 502,895  590,632 454,553   PB 3.3 2.5 1.9 1.6

  其中营运资本减少 -90,115 113,625  38,741 -206,140   EV/EBITDA 6.75 6.97 5.59 4.74

投资活动现金流 -232,660 -460,000  -510,000 -515,000   EV/SALES 2.78 2.81 2.22 2.10

  其中资本支出 195,569 450,000  500,000 500,000   EV/IC 4.03 3.16 2.67 1.99

融资活动现金流 14,028 5,400  300,000 0   ROIC/WACC 4.15 2.74 2.82 2.34

净现金总变化 94,183 48,295  380,632 -60,447   REP 0.97 1.15 0.95 0.85

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

假定 2010 年资源税上调到煤价的 5％。       
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