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目标价：46.20 元 

投资评级：买入/维持 

 
基本资料 
最新价格（元） 36.93 
总股本(百万股) 2424 
流通股本(百万股) 1132 
EPS(08/09E) 1.44/1.12 
每股净资产 3.86 
12M 最高/最低 42.54/6.87 
十大流通股东 8.64% 

 
市场表现 

% 1M 3M 6M 

西山 15.59 51.69 140.05 

上证 5.54 25.53 49.49 

 
煤炭行业市场表现 
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西山煤电（000983）：未来两年仍快速成长，整体上市值得期待 

分析要点 

 产销量同比增长以及价格维持相对高位，上半年业绩稳中有升。09 年 1-6 月
份营业总收入为 57.74 亿元，同比增长 9.06%，净利润 13.02 亿元，比上年同

期增长 5.57%。实现每股收益为 0.54 元（最新总股本为 24.24 亿股），净资

产收益率为 13.91%，同比下降了 3.68 个百分点。基本符合我们的预期。 

 煤炭主业稳定增长，发电量小幅下滑。公司主要产品洗精煤、原煤、发电比重

分别为 72.77%、13.43%、10.61%；相应毛利率分别为 46.34%、51.94%、

21.05%。因此主要利润来源于洗精煤产品，对利润的贡献达到七成。虽然上半

年发电量同比下滑了 1.7%，但是售电量却同比上升了 3.54%，同时也明显好

于全国上半年火电发电量同比下降 4.84%。显示了公司消费用户的需求稳定性

和抗周期能力较强。 

 中小煤矿关停限产支撑上半年精煤价格维持高位；下游需求旺盛，焦煤涨价预

期强烈。山西上半年以来中小煤矿关停限产等政策的影响较大，而复产复工进

度缓慢。我们认为复产的现实情况对焦煤的供给冲击影响仍然较小。下游钢铁

量价稳步上升，煤-焦-钢产业链成为目前煤炭上下游中最炙手可热的焦点。焦

炭产量价格的回升对市场上精煤价格上涨预期愈发强烈。 

 公司整体上市值得期待。目前焦煤集团的保有储量 503 亿吨，08 年原煤产量

8029 万吨，精煤产量 3771 万吨，分别为西山煤电上市公司的 4.8 倍和 4.36
倍。公司作为集团煤炭资源整合唯一的上市公司平台，资产注入将对业绩产生

爆发式增长，未来非常值得期待。 

 投资建议。我们上调公司盈利预测 09~11 年 EPS 分别为 1.12、1.54、1.85 元
/股。按照煤炭行业 10 年 30 倍 PE 估值，合理估值为 46.20 元。考虑集团优质

资产注入的预期，未来业绩可能的爆发式增长，因此对于中长线投资者来说，

目前股价的回调是一个比较好的投资时机，我们维持 “买入”投资评级。 

 风险提示：下游行业复苏不如预期；资源税改革。 

盈利预测与估值 
2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万元) 6977 7803 13255  12592  16624 19656 
    增长率(%) 24.22 11.83 69.87  -5.02  32.02 18.24 
净利润(百万元) 964 1051 3489 2733  3506 4225 
    增长率(%) -1.08 9.04 231.87  -21.67  37.25 20.50 
每股收益 0.80 0.87 1.44 1.12  1.54 1.85 

PE 46.42 42.57 25.65  32.97  24.02 19.94 
PB 8.69 7.58 9.62 8.03  7.10 6.16 
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主要内容 

 受益于产销量同比增长以及价格维持相对高位，上半年业绩稳中有升 

公司于8月8日公布上半年业绩，2009 年1-6 月份营业总收入为57.74亿元，

同比增长 9.06%，净利润 13.02 亿元，比上年同期增长 5.57%。实现每股收益

为 0.54 元（最新总股本为 24.24 亿股），净资产收益率为 13.91%，与去年下

半年相比下降了 3.68 个百分点。基本符合我们的预期。虽然去年下半年以来焦

煤价格出现较大幅度的下跌，但与去年同期相比，今年上半年主要产品平均价

格仍有不同程度的上涨。 

表 1：公司主要产品平均售价（不含税） 

单位(元/吨) 
2009年1-6月平

均售价 

2008年1-6月平

均售价 
同比增幅（%） 

焦精煤 928 904 2.60% 
肥精煤 957 924 3.62% 
瘦精煤 726 684 6.15% 
电精煤 508 401 26.63% 
原煤 307 270 13.85% 
洗混煤 251 231 8.32% 

商品煤综合售价 631 611 3.20% 
资料来源：公司公告。 

二季度产品价格的同比下滑以及成本的上升导致业绩同比环比大幅下降。与一

季度业绩同比大幅增长 94.36%相比，二季度营业收入和利润出现了明显的下

跌，主要原因有三：一是去年二季度焦煤价格处于上升期导致基数较高；二是

成本出现了较大幅度的上升（二季度营业收入同比和环比下降 6.6%、7.06%，

营业成本却相应上升了 13.22%和 24.65%）；三是安全费用会计处理方式的调

整对报表产生一定的负面影响。 

表 2：上半年整体稳中有升，但二季度明显下滑  

单位(亿元) 2009年1Q 同比（%） 2008年2Q 同比（%） 

营业总收入 29.93 29.2 27.81 -6.6% 
营业成本 17.88 6.7 22.29 13.22 
净利润 9.60 94.36 3.78 -50.14 

每股收益(元) 0.38 46.15 0.16 -48.38 
净资产收益

率 
9.04% -0.77 13.91% -3.68 

每股净资产

(元) 
4.22 -19.78 3.86 -29.04 

资料来源：公司公告。2008 年 9 月 12 日公司实施每 10 股送 5 股转增 5 股派现金 0.6 元分

配方案，表中每股收益和每股净资产已经考虑该因素的影响。 
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 煤炭主业稳定增长，发电量小幅下滑 

公司的主要业务是煤炭、发电及供热，还有少部分焦化业务，主要产品为洗精

煤、原煤、发电供热、洗混煤、焦炭及煤气。09 年上半年上述产品占营业收入

的比重分别为 72.77%、13.43%、10.61%、2.44%和 0.06%；相应毛利率分别

为 46.34%、51.94%、21.05%、31.92%、60.60%。因此主要利润来源于洗精

煤、原煤、发电供热项目。上半年三大块分别实现主营业务收入 42 亿、7.75
亿、6.12 亿元，其中洗精煤对利润的贡献达到七成。虽然上半年发电量同比下

滑了 1.7%，但是售电量却同比上升了 3.54%，同时也明显好于全国上半年火

电发电量同比下降 4.84%。显示了公司消费用户的需求稳定性和抗周期能力较

强。 

图 1：公司主要业务构成与毛利率水平 

 
资料来源：公司公告。 

 中小煤矿关停限产支撑上半年精煤价格维持高位 

上半年公司煤炭总产量 867.88 万吨，同比增长 8.80%。商品煤销量 811.48 万

吨，同比增长 4.49%。在西铭矿、马兰矿停产二十多天进行安检的背景下，焦

精煤和肥精煤的产量仍然实现了 2%以上的增长幅度实属不易，反映了公司在

生产调度上面具有较强的灵活性。 

表 3：公司主要产品产销情况 

单位(元/吨) 2009年1-6月平均售价 同比增幅（%） 

商品煤产量 867.88 8.80% 
商品煤销量 811.48 4.49% 
其中：焦精煤 126.62 2.18% 

肥精煤 195.86 2.24% 
瘦精煤 108.82 -22.40% 
电精煤 71.40 54.00% 
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原煤 252.47 23.26% 
洗混煤 56.30 -17.92% 

电力（亿度） 20.90 3.54% 
供热（万GJ） 110.23 -8.38% 

资料来源：公司公告。 

在产量经历了增长的同时，虽然经济衰退的冲击对公司产品价格影响巨大，但

上半年仍然维持在相对较高的位置。目前（截止 8 月 3 日）西山煤电所在地古

交 8#和古交 2#焦精煤车板含税价格分别为 990 元/吨、1200 元/吨，与去年同

期相比仍然维持在较高的水平，有力保证了洗精煤毛利率维持在 46%以上。 

图 2：古交 8 号煤和古交 2 号煤价格走势（不含税价） 

 
资料来源：中国煤炭资源网。 

焦煤调价频率较小，至于未对公司产品销量产生较大的冲击，其中一重要的原

因是山西上半年以来中小煤矿关停限产等政策的影响较大。今年年初，出于对

市场需求低迷的忧虑，山西省内严格限产（但同煤、焦煤、阳煤、晋煤和潞安

煤业等五大煤炭集团不在限产之列），5 月份更是出台了《山西省煤炭产业调

整和振兴规划》：到 2010 年底，全省矿井个数由 1500 座减至 1000 座，整合

重组以后煤炭企业规模原则上不低于 300 万吨/年，单个矿井生产规模原则上不

低于 90 万吨/年。 

图 3：山西煤炭限产效果非常明显 

 
数据来源：WIND。 
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根据山西省煤监局最新通报，复产复工进度缓慢。上半年全省共有 633 座煤矿

复工复产，约占省内煤矿总数的四分之一。其中国有重点矿井复产比例最高，

共计 95 座，复产面达到 75%；地方煤矿复产 87 个，占 32%，乡镇集体煤矿

复产 221 个，仅占 16.6%。从复产煤矿的结构来看，国有重点矿井占据多数。

我们认为：由于全国焦煤产量一半来自于山西，而山西省焦煤产量半数以上来

自于非国有重点的中小煤矿企业，因此以上复产的现实情况对焦煤的供给冲击

影响仍然较小。 

表 4：山西省焦煤产量分布 

产量（万吨） 2004年 2005年 2006年 2007年 

总产量 23566 23441 24172 23419 
国有重点 7557 8609 9683 10580 

国有重点占比 32.1% 36.7% 40.1% 45.2% 
中小煤矿产量 16009 14832 14488 12840 
中小煤矿占比 67.9% 63.3% 59.9% 54.8% 

资料来源：湘财证券研究所。 

 下游需求旺盛，焦煤涨价预期强烈 

随着我国经济的逐步复苏，下游钢铁量价稳步上升，煤-焦-钢产业链成为目前

煤炭上下游中最炙手可热的焦点。上半年以来，全国生铁产量 2.58 亿吨，同比

增长了 5.56%；钢材综合价格指数自 4 月初二次探底以来，出现了连续四个月

强劲上涨，幅度达到 15.8%。 

图 4：钢铁连续四个月量价稳步回升 

 
数据来源：WIND。 

去年下半年以来，由于焦炭产能的严重过剩，库存消化缓慢，加上出口几乎陷

于停滞，整个焦炭行业产量严重下滑，上半年全国焦炭产量 1.58 亿吨，同比下

降了 4.85%。但是从月度数据来看，焦炭产量和价格出现转机。6 月份焦炭产

量为 3172 万吨，同比和环比分别增长了 6.57%、14.6%，首次实现较大幅度

的回升。从山西焦化协会出台的价格指导意见来看，7 月和 8 月焦炭指导价格

分别上涨了 60 元/吨和 170 元/吨，目前达到了 1880 元/吨，开工率的回升和价

格的连续大幅上涨说明是下游需求已经开始向上游传导，焦炭产量价格的回升

对市场上精煤价格上涨预期也愈发强烈。我们预计下半年精煤价格有 10%左右

的上涨幅度。 
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图 5：6 月焦炭产量首次实现正增长 

 
数据来源：WIND。 

 兴县项目产能逐步释放，10年总产量将达到 2800 万吨 

目前晋兴公司斜沟矿井及选煤厂建设进度加快，苛瓦铁路竣工通车，我们预计

兴县项目今年将新增产能500万吨，加上本部四矿今年煤炭总产量将达到1900
万吨。10 年配套洗选厂将建成，新增产能 1000 万吨是一大看点，由于斜沟矿

主要为气煤，洗选后主要产品是瘦精煤和洗混煤。 

表 5：公司主要产量分布 

煤矿名称 煤种 
可采储量

（亿吨） 

核定

产能 
2008 2009E 2010E 2011E

马兰矿 肥精煤 6.7 400 400 400 400 400 
西铭矿 瘦煤、贫煤 2.12 360 350 360 360 360 
西曲矿 焦精煤 2.9 340 340 340 340 340 
镇城底矿 肥煤、焦煤 1.6 190 190 200 190 190 
兴县斜沟矿 气煤 14 1500 268 500 1500 2500

小计   27.32 2790 1548 1800 2790 3790
数据来源：公司公告、湘财证券研究所。 

 公司整体上市值得期待 

6 月 10 日，山西省政府出台《关于加快资本市场发展的实施意见》和《山西省

资本市场 2009——2015 年发展规划》，对同煤、焦煤、潞安、晋煤和阳煤五

大煤业集团整体上市给予全力支持，力争 2015 年前基本完成整体上市。目前

焦煤集团的焦煤生产能力排名全国第一、世界第二位，目前保有储量503亿吨，

08 年原煤产量 8029 万吨，精煤产量 3771 万吨，分别为西山煤电上市公司的

4.8 倍和 4.36 倍。公司作为集团煤炭资源整合唯一的上市公司平台，资产注入

将对业绩产生爆发式增长态势，未来非常值得期待。 
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 盈利预测与估值。 

根据公司对 09 年生产经营计划以及价格假设，我们上调公司盈利预测 09~11
年 EPS 分别为 1.12、1.54、1.85 元/股。我们按照煤炭行业 10 年 30 倍 PE
估值，合理估值为 46.20 元。虽然目前价位对应 32 倍的静态市盈率并没有太

大吸引力，但是如果考虑集团优质资产注入的预期，未来业绩可能的爆发式增

长将在二级市场上得到集中的释放，因此对于中长线投资者来说，目前股价的

回调是一个比较好的投资时机，我们维持 “买入”投资评级。 

表 6：盈利预测与估值 
2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万元) 6977 7803 13255  12592  16624 19656 
    增长率(%) 24.22 11.83 69.87  -5.02  32.02 18.24 
净利润(百万元) 964 1051 3489 2733  3506 4225 
    增长率(%) -1.08 9.04 231.87  -21.67  37.25 20.50 
每股收益 0.80 0.87 1.44 1.12  1.54 1.85 

PE 46.42 42.57 25.65  32.97  24.02 19.94 
PB 8.69 7.58 9.62 8.03  7.10 6.16 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所。 
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买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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