
 

 

公司研究/点评报告

煤炭采选 西山煤电 (000983) 增持

报告原因：有业绩公布需要点评 确定性的增长 维持评级

2009 年 08 月 09 日   公司研究/点评报告

市场数据：2009 年 08 月 07 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 36.93  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 51.98/6.98 2007A  7802    13   1051   8    0.43  41    86   

市净率 9.57 2008A 1325  70 3489 232 1.44 51 26 

市盈率 33 2009E 1204  -9 2726 -21 1.12 46 33 

流通 A 股市值（亿元） 418 2010E 1583 31 3468 27 1.43 45 26 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.86 

资产负债率% 38.92 

总股本/流通 A 股(亿股) 24.2/11.3 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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成交金额 开滦股份 上证综合指数
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投资要点： 

 上半年业绩平稳增长。上半年公司营业收入 577382 万元，比上年同期

增长 9％，营业利润 175660 万元，同比增长 6.5％，归属母公司净利润

130187 万元，同比增长 5.57％，每股收益 0.54 元。 

 煤炭业务有惊无险。2月 22 日集团公司屯兰矿发生瓦斯爆炸，受此影

响公司西铭、马兰矿停产整治 23 天，影响产量 43 万吨，在不利情况下

公司原煤产量依然实现小幅增长，上半年公司生产原煤 868 万吨，同比

增长 9％，商品煤销售 811 万吨，同比增长 4.5%；斜沟矿的增产弥补了

西铭、马兰矿的减产，上半年原煤销量 252 万吨，同比增长 23％（斜沟

矿主要以原煤销售），瘦精煤销售 109 万吨，同比下降 22％（西铭矿主

要以瘦精煤销售）。受金融危机影响，公司焦肥煤价格出现较大下滑，但

同比还有小幅增长，焦精煤价格 928 元/吨，同比增长 2.6%,肥精煤价格

957 元/吨，同比增长 3.6%,由于电煤价格相对较低，上半年公司电煤价

格提价幅度较高，电精煤价格 508 元/吨，同比增长 27％，综合煤价 631

元/吨，同比增长 3.2%。 

 煤炭业务毛利率略有提高。煤炭销量、价格小幅度上升，受此影响煤

炭毛利率上升 0.48 个百分点，煤炭业务收入占总收入的 89％，煤炭业

务毛利占营业毛利的 94％，煤炭业务贡献了主要的利润来源。 

 电力业务毛利率小幅攀升。上半年发电 22 亿度，同比下降 1.7%，售

电 21 亿度，同比增长 3.5%，受 08 年国家上调电价的影响，电力业务毛

利率 20.5%,毛利率上升 2.7 个百分点，但电力业务只占营业收入的 11

％，占营业毛利的 5％。 
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 积极延伸产业链。公司加大了下游焦炭的投资力度，公司与首钢京唐钢

铁联合公司共同出资设立京唐西山焦化，京唐西山焦化焦炭产能 420 万

吨/年，将于 2010 年全部建成投产，河北是我国最大钢铁生产基地，生

铁产量占全国 1/4，在金融危机背景下，河北焦炭产能利用率依然较高，

因此公司合资建立焦化厂，我们认为保证了公司在经济不景气情况下的

煤炭销售，有利于公司的长期发展。 

 维持“增持”投资评级。在经济形势好转，钢价连续 16 周上涨的背景

下，焦煤价格上涨是大概率事件，我们假设全年焦精煤均价 940 元/吨，

肥精煤均价 970 元/吨，比上半年均价略有小幅上涨，其他煤种价格基本

稳定，我们测算公司 09、10 年每股收益分别是 1.12 元、1.43 元，对应

动态 PE 分别是 33、26 倍，略高于煤炭行业平均水平，但考虑到煤种的

稀缺性，成长的确定性（斜沟矿明年投产），资产注入的可能性，我们依

然维持“增持”投资评级。 

表：利润表 

  2007 2008 2009H1 2009e 2010e 

一、营业总收入(万元) 780283 1325491 577382 1203974  1582819 

二、营业总成本(万元) 621044 853836 401722 831217  1108620 

    营业成本(万元) 463703 643163 322915 655076  876737 

    营业税金及附加(万元) 8325 13424  10082  12401  16620  

    销售费用(万元) 45790 38371  15652  33711  44319  

    管理费用(万元) 91839 147492  48259  120397  158282 

    财务费用(万元) 11387 10563  4380  9632  12663  

    资产减值损失(万元)   822  434      

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) 1401  (4242)  0 0  0  

四、营业利润(万元) 160640 467413  175660 372756  474199 

    加：营业外收入(万元) 618  396  3722   0  0 

    减：营业外支出(万元) 1865  2017  991  0   0 

五、利润总额(万元) 158564 465792  178391 372756  474199 

    减：所得税(万元) 49224  112513  44537  93189  118550 

六、净利润(万元) 109340 353279  133853 279567  355649 

    减：少数股东损益(万元) -754 4338  3666  6989  8891  

    归属于母公司所有者的净利润

(万元) 
97489 348941  130187 272578  346758 

总股本(万股) 121200 242400  242400 242400 242400 

eps 0.80  1.44  0.54  1.12  1.43  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 
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