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西山煤电：皇冠上的明珠 
报告要点 

 未来炼焦煤行业长期值得看好。短期来看，国内外钢铁行业快速复苏将

支撑炼焦煤需求，近期各地小矿整合使得供需更为紧张；长期来看，我

国炼焦煤资源稀缺，其中强粘结性、需求量大的焦煤和肥煤更为稀缺；

至 2030 年炼焦煤供给年均增速仅 1%，稀缺的状态长期难以改观。 

 资源禀赋是公司最大的难以复制的优势。山西焦煤集团是炼焦精煤产量

占山西省 68%以上，是国内最大的炼焦煤生产集团。钢铁高炉大型化对

炼焦煤和焦炭的质量提出了更高的要求，公司主要煤种为优质焦煤和肥

煤，对高炉具有支撑作用公司，其需求具有刚性。 

 公司拥有最为明确的成长性。不考虑集团资产注入和巴彦高勒矿的新增

产能，2010 年，2011 年和 2012 年权益产量分别达到 2622 万吨，3473

万吨和 3815 万吨。增长点主要有：（1）兴县项目：新增产能达到 2500

万吨，2010 年和 2011 年分别贡献 EPS 达 0.60 和 1.40 元；（2）整合临

汾古县和尧都区小矿共 420 万吨，控股道光煤业产能 120 万吨；（3）内

蒙古巴彦高勒项目：第三个煤炭基地，进军内蒙古战略意义重大。 

 西山煤电集团资产注入预期强烈。西山煤电集团 08 年产量 3500 万吨，

是上市公司的 2.16 倍，由于西煤集团与上市公司均位于西山矿区，二者

关系密切，未来首先进行资产注入的可能性较大。 

 预计公司 2009 年-2011 年的 EPS 分别为 0.961 元，2.057 元和 2.665

元。对应 2010 年 EPS 分别为 16.04 倍。考虑到公司是焦煤行业龙头，

并且未来几年的符合增长率超过 30%，给予公司“推荐”的投资评级。

主要财务指标 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 13255 11973 20823 28298 

增长率(％) 70% -10% 74% 36%

归属母公司所有者净利润（百万元） 3489.4 2330.6 4987.2 6460.5 

增长率(％) 171% -33% 114% 30%

每股收益(元) 1.440 0.961 2.057 2.665 

净资产收益率（％） 37.5% 21.1% 33.7% 32.9%

每股经营现金流（元） 1.29 1.73 2.88 3.67 
现金分红收益率（％） 1.5%  

当前股价： 33.01

能源行业评级 

公司基本数据 2010.3.19 

总股本(万股) 242400
流通 A 股/B 股(万股) 113244/0

资产负债率 40.38%

每股净资产（元） 4.30

市盈率（当前） 22.93

市净率（当前） 7.68

12 个月内最高/最低价 43.90/15.55

市场表现对比图（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 
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焦煤龙头：依托实力股东，盈利能力领先 

系出名门：背靠实力大股东焦煤集团 

山西西山煤电股份有限公司是由焦煤集团公司、太原西山劳动服务公司、山西煤炭第二工程

建设有限公司、太原杰森木业有限公司、太原佳美彩印包装有限公司等五家股东共同发起设

立，于 1999 年 4 月 26 日注册的股份有限公司。 

图 1：西山煤电股权结构 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司的第一大股东是山西焦煤集团有限责任公司，其持有公司 53.28%的股份，焦煤集团是

目前国内最大的炼焦煤生产企业，也是山西五大煤炭集团中仅有的两家炼焦煤生产集团之

一。2008 年，山西焦煤集团原煤产量完成 8029 万吨，精煤产量完成 3771 万吨。2008 年

和 2009 年，焦煤集团的炼焦精煤产量分别占山西省的 68.3%和 63.7%。从炼焦煤选煤厂产

能来看， 2007 年焦煤集团选煤厂生产能力占国有重点煤矿的 17.7%，占山西省的 92.2%，

而除焦煤集团外的另一家国有重点炼焦煤集团潞安集团仅占 7.8%。 

图 2：2007 年国有重点炼焦煤煤矿选煤厂生产能力 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 图 3：焦煤集团炼焦精煤产量占全省 2/3 

64.26%

21.79%

11.01% 2.94%

焦煤集团 潞安集团 地方矿合计 中直企业

资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 

山西省国资委 

山西焦煤集团 

山西焦化 霍州煤电 华晋焦煤 西煤集团 汾西矿业 

西山煤电 
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业务结构：主业突出，煤电、煤焦产业链齐头并进 

公司的主要是业务包括煤炭、电力和焦化业务，拥有西曲矿、镇城底矿、马兰矿和西铭矿，

四矿合计可采储量达到 13.32 亿吨，目前在建矿包括兴县矿区的斜沟矿和兴县矿，以及地方

整合小矿、内蒙古巴彦高勒矿区和小回沟矿。 

公司的非煤资产包括电力和焦化业务，目前公司正在打造煤电和煤焦两条产业链。 

图 4：公司业务结构 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司业绩提升迅速，2003 年至 2008 年公司营业收入和毛利复合增长率分别达到 35.8%和

47.3%，毛利率从03年的34.8%提高到09年前三季度的43.78%。公司煤炭业务占比约90%，

毛利率高于其他业务，08 年和 09 年上半年分别为 54.3%和 46.8%（整体业务为 51.48%和

44.07%）。 

图 5：公司业务收入增长迅速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：洗精煤是公司利润主要来源 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利能力：处于行业领先地位 

公司 08 年和 09 年上半年分别实现销售净利率 26.33%和 22.55%，销售毛利率 51.48%

和 44.07%，高于煤炭行业销售净利率 19.00%%和 16.96%，毛利率 40.95%和 36.10%，位

于煤炭上市公司前五名的水平。公司 08 年净资产收益率 44.43%，在煤炭行业重点上市公

司中处于最高位。 

西山煤电 

煤炭业务 

电力业务 

焦化业务 

已有煤矿 

在建煤矿 

西曲矿(340) 镇城底矿(190) 马兰矿(400) 西铭矿(360) 

晋兴能源(2500) 地方矿整合(540) 巴彦高勒矿井(1000) 

兴能发电（古交电厂 1、2 期）、西山热电、矸石电厂、兴县坑口电厂 

山西焦化、世林公司、京唐西山焦化 
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图 7：公司销售净利率高于同行 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：公司净资产收益率高于同行 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

供需偏紧：炼焦煤行业值得长期看好 

供给：炼焦煤长期稀缺，小矿整合进一步影响供给 

1、长期：炼焦煤供给增速远低于动力煤 

我国炼焦煤可采储量约 649 亿吨，占世界炼焦煤可采储量的 16.5%；占国内煤炭可采储量

的 27.65%。从炼焦煤的种类来看，粘结性差、适合作配煤的气煤和瘦煤占焦煤储量 45.7%

和 15.9%，而强粘结性、需求量大的焦煤和肥煤分别占焦煤储量的 23.6%和 12.8%。从储

量分布看，山西省可开采储量为 333 亿吨，占全国储量的 51.3%。总体来看，我国的炼

焦煤储量较少，优质的焦煤和肥煤储量较低。 

图 9：我国优质炼焦煤储量较低 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：山西炼焦煤储量占全国一半以上 
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资料来源：长江证券研究部 

根据 IEA（国际能源署）的预测，未来二十年，中国煤炭产量将稳步增长，但与动力煤相比，

炼焦煤产量增速较慢。从 2005 年至 2015 年，炼焦煤产量复合增长率为 3.6%，而同期动力

煤的增速为 5.0%。而从 2015 年至 2030 年，炼焦煤产量平均增速仅为 0.7%，远远低于动

力煤的增速 2.8%。 

表 1：未来 20 年炼焦煤产量增速远小于动力煤 

 2005 年 2015 年 2030 年 2005-2015- 2015-2030 
沿海地区    

动力煤 238 259 305 0.85% 1.65% 
炼焦煤 12 11 16 -0.87% 3.82% 

内陆地区    
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动力煤 1142 1978 2633 5.65% 2.90% 

炼焦煤 244 356 380 3.85% 0.65% 
总计    

动力煤 1380 2238 2939 4.95% 2.76% 
炼焦煤 256 366 395 3.64% 0.77% 

资料来源：IEA，长江证券研究部 

2、短期：山西、河南小矿整合影响炼焦煤供给 

短期来看，山西、河南及全国其他主要煤矿产区都加大了安全整顿及环保整治力度。以山西

为代表的许多焦煤生产矿井在政策的压力下被关停整顿，由于山西炼焦煤产能中 50%以上

由中小煤矿生产，小矿整合直接影响到炼焦煤的供给水平。 

需求：工业化进程推动炼焦煤需求 

1、长期：工业化进程推动炼焦煤需求 

近几年，我国钢铁行业产量增长十分迅速。从 2001 年至 2009 年，我国生铁产量从 1.56 亿

吨增加到 5.44 亿吨，复合增长率达到 16.9%。事实上，近年来全球钢铁市场严重萎缩，钢

材工业总体向新兴国家转移，中国是世界钢铁生产和消费中心，钢铁市场总体运行良好，钢

产量保持高水平，这种态势短期不会改变。而中国的工业化进程也决定了钢铁产量向上的增

长的趋势。 

图 11：我国 2001 年-2009 年生铁产量 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：2003 年-2009 年我国钢铁行业固定投资 
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资料来源：长江证券研究部 

2、短期：钢铁行业景气度上升提升炼焦煤需求量 

近期国内外钢铁景气度不断提升，美国粗钢产能利用率近期创 09 年以来的新高，达到

70.9%，较 08 年底最低 33.5%的利用率上升了 37.4 个百分点。从世界钢铁产量来看，近几

月钢铁产量增速显著，09年 11月至 10年 1月的同比增速分别达到，22.4%，29.7%和 26.4%，

明年高于 09 年同比增速。受益于钢铁产量的提升，炼焦煤需求得到有效释放，对价格形成

支撑。 
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图 13：美国粗钢产能利用率持续提升 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 图 14：世界钢铁产量同比增速提升明显 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

从国内情况来看，近几个周钢价持续回升，而钢铁库存也连续两周出现下降，随着二季

度新开工面积的上升，国内钢铁需求有望继续回暖，从而带动炼焦煤需求。 

资源禀赋：得资源者得天下 

公司资源储量丰富，在建矿可采储量翻番 

1、公司是炼焦煤资源储量最为丰富的煤炭企业 

公司处于国内最大的炼焦煤生产基地西山煤田，拥有丰富的炼焦煤资源禀赋。西山煤田包括

古交、西山、清交和东社四个矿区，公司目前的煤矿包括：西曲矿、镇城底矿、马兰矿以及

西铭矿四个，前三个为西煤集团投入的矿产，西铭矿为公司向集团收购的矿产。四煤合计可

采储量为 13.32 亿吨，剩余服务年限 87 年，核定生产能力为 1290 万吨，四个配套洗煤厂

的设计能力为 1150 万吨。其可采储量占全国炼焦煤储量的 4.0%。 

与其他上市公司相比，公司资源禀赋远高于同行，仅考虑本部四矿，公司的可采储量为 13. 20

亿吨，考虑晋兴矿区和巴彦高勒矿，可采储量达到 26.77 亿吨。公司 2008 年产量为 1619

万吨。 

表 2：重点上市公司煤炭资源比较 

 最新可采储量（亿吨） 08 产量（万吨） 主要煤种 
中国神华 113.73 18570 动力煤 
中煤能源 77.30 10037 动力煤 
大同煤业 34.51 2026 动力煤 
西山煤电 26.77 1619 炼焦煤 
兖州煤业 21.18 3608 动力煤 
露天煤业 13.89 3600 褐煤 
平煤股份 12.46 2872 炼焦煤 
潞安环能 12.08 2577 喷吹煤 
国投新集 10.81 1,181 动力煤 
国阳新能 10.41 1774 无烟煤 
兰花科创 10.98 549 无烟煤 
上海能源 6.12 780 炼焦煤 
开滦股份 4.79 750 炼焦煤 
盘江股份 2.32 237 炼焦煤 
金牛能源 1.72 1167 炼焦煤 

资料来源：公司资料, 长江证券研究部 
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2、公司规模不断扩张，在建矿储量增加一倍 

除本部四矿外，公司还拥有在建矿：80%的晋兴能源，地方整合小矿和内蒙古巴彦高勒矿区。 

 晋兴能源在建的兴县矿区包括两个矿：（1）1500 万吨/年斜沟煤矿及配套选煤厂（一期 

1000 万吨/年，二期 500 万吨/年）； （2）1000 万吨/年兴县煤矿及配套选煤厂。 

 公司目前正在整合的小矿包括三部分：（1）临汾古县整合小矿：新增资源量 1.58 亿吨，；

（2）临汾市尧都区整合小矿：新增资源量 0.50 亿吨；（3）西山道光煤业：资源储量 1.1257 

亿吨。 

 公司占比 60%的内蒙古巴彦高勒矿区（目前设计 400 万吨/年，远期 1000 万吨/年），有

望 2012 年投产，按照 1000 万吨/年规模，公司资源可采年限 60 年。 

表 3：公司煤矿资源 

煤矿名称 占比 核定产能（万吨/年） 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 煤种 
西山矿区四矿 100% 1290  13.20  

西曲矿 100% 340  2.30 主焦煤 
镇城底矿 100% 190  1.24 肥煤 
马兰矿 100% 400  7.96 肥煤 
西铭矿 100% 360  1.70 贫瘦煤 

晋兴能源 80% 2500 22.45 13.57 气煤 
临汾古县整合小矿 51% 330 1.58 - 主焦煤 
临汾市尧都区整合小矿 51% 90 0.50 - 贫瘦煤 
西山光道煤业 51% 120 1.13 - 1/3 焦煤 
内蒙古巴彦高勒矿 60% 1000 10.4 - 长焰煤 
总量合计  5330 13.61 26.77  
权益量合计  4165  7.88  24.06   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

优质煤种比重大，供给不可替代 

1、西山煤田：更为稀缺的焦煤和肥煤占比近八成 

一般来说，炼钢高炉的容积不同，对炼焦煤和焦炭质量的要求也不同。根据钢铁产业调整和

振兴规划，目前钢铁产能淘汰标准之一是 300 立方米以下的高炉，取而代之的 2000 立方米

级以上的大型高炉，因此也对炼焦煤和焦炭的质量提出了更高的要求。 

而焦炭生产过程中，提高主焦煤和肥煤的配比将可以提高焦炭质量，炼制大型高炉用焦

炭所用优质焦肥煤占比 60-70%，比一般焦炭高 10%左右。 

表 4：不同容积高炉对焦炭指标要求 

高炉容积/m3
焦化指标要求 典型煤种焦化指标 

焦炭质量指标 
1000 2000 3000 4000 5000 焦煤 肥煤 1/3 焦煤 

抗碎强度 ≥76 ≥78 ≥80 ≥84 ≥85 85 75 72 
耐磨强度 ≤8.5 ≤8.0 ≤7.5 ≤7.0 ≤6.5 7.1 7.3 7.4 
反应后强度 ≥58 ≥60 ≥62 ≥64 ≥66 60 55 47 
反应性 ≤28 ≤26 ≤25 ≤25 ≤25 27 29 34 

资料来源：长江证券研究部 

我国焦煤和肥煤最为稀缺，二者相加的储量占炼焦煤储量的 36.4%。公司所处的西山矿区是

山西六大煤田之一，其炼焦煤品种较好，焦煤和肥煤分别占 63.8%和 15.9%。 
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图 15：西山矿区查明保有资源储量占全省 14% 
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资料来源：山西省煤炭工业“十一五”发展规划, 长江证券研究部 

 图 16：西山矿区优质煤种占比较大 
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资料来源：山西省煤炭工业“十一五”发展规划, 长江证券研究部 

 

2、公司的炼焦精煤支撑高炉，供给不可替代 

西山煤电的主要煤种为焦煤和肥煤，公司的十级肥精煤和焦精煤因粘结性强、热稳定性和流

动性显著，对高炉具有支撑作用，在国内外市场上享有良好的声誉。 

表 5：公司炼焦煤强度高于典型煤种的焦化指标 

公司煤种焦化指标 典型煤种焦化指标 
焦炭质量指标 

焦煤 肥煤 1/3 焦煤 焦煤 肥煤 1/3 焦煤 
抗碎强度 82 83 81 72 75 72 
耐磨强度 6.0 5.8 6.1 7.4 7.3 7.4 
反应后强度 75 79 68 47 55 47 
反应性 17 16 22 27 29 34 

资料来源：长江证券研究部 

公司的产品具有稳定的市场需求。即使钢铁产量下降，由于优质的煤质，也将对公司精煤需

求有效支撑。 

08 年和 09 年上半年公司洗精煤产量中，焦精煤分别占 23.8%和 25.2%，肥精煤产量分别占

38.4%和 39.0%，公司的销售结构中，优质精煤的比重有所提高。 

2008 年和 2009 年上半年钢铁行业受到严重冲击，粗钢产量同比增速只有 1.10%和 1.23%，

同期山西省炼焦精煤销量同比分别增长 8.54%和-4.54%，其中 09 年上半年由于小矿整治炼

焦精煤产量同比出现下降，但公司的焦精煤和肥精煤销量在 08 年和 09 年上半年分别增长

10.50%和 2.27%，并没有因钢铁行业和山西煤矿整治而出现下游需求的明显回落，体现了

公司优质煤种的需求支撑。 
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图 17：销售结构中焦精煤和肥精煤占比最大 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

 图 18：公司焦精煤和肥精煤需求具有刚性 
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资料来源：Sxcoal, Mysteel, 长江证券研究部 

 

产能扩张：未来成长空间令人瞩目 

未来产能增长来源于五大因素 

公司未来产能增长主要来源于三个方面：（1）兴县矿区斜沟矿，（2）兴县矿区兴县矿，（3）

整合小矿，（4）集团资产注入，（5）内蒙古巴彦高勒矿。 

表 6：未来产能增长五大因素 

 新增产能 可采储量 煤种 投产时间 达产时间 备注 

斜沟矿 1500 气煤，1/3 焦煤 2008 2010 
2009 年产量 500 万吨，目前配套选煤厂已

建成，配套铁路已完工通车。 

兴县矿 1000 
13.6 

气煤，1/3 焦煤 2011 2013 
兴县矿区总煤炭资源达到 21.25 亿吨，预

计未来达到 1500-2000 万吨/年的总规模。

整合小矿 540 - 主焦、肥煤和 1/3 焦 2009 2011 
公司是山西小矿整合主体，预计 2011 年大

部分整合产能将释放。 

集团资产注入 1990 22.8 主焦、肥煤、1/3 焦 - 2012 
西山集团拥有四个矿区，资产注入预期强

烈，预计 2012 年前可完成四矿注入。 

巴彦高勒矿 1000 6.0 长焰煤 2011 2013 
一期 400 万吨 /年和相应选煤厂，有望

2011 年投产，配套的两条铁路将在 2011
年通车。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司未来增长点明确，如果不考虑集团资产注入和巴彦高勒矿的新增产能，2008 年至 2012

年复合增长率达到 25.0%，其中，2010 年，2011 年和 2012 年权益产量分别达到 2622 万

吨，3473 万吨和 3815 万吨。 
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图 19：2008 年至 2013 年公司产量扩张计划明确（不考虑巴彦高勒矿和资产注入） 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

近期增长明确：兴县 2500 万吨产能明年有望达产 

1、未来产能重要来源，销售结构持续优化 

公司控股 80%的晋兴能源是短期快速增长的主要来源。兴县矿区隶属于山西省六大煤田之

一的河东煤田离柳矿区，含煤面积达 2000 平方公里，总储量为 461.54 亿吨，公司是进

入该矿区的唯一开发主体，总煤炭资源达到 21.25 亿吨，可采储量达到 12.76 亿吨。目

前在建的斜沟矿规模 1500 万吨/年，预计达到 2500-3000 万吨/年的总规模。 

兴县矿区斜沟矿今年达产，原煤产能 1500 万吨。斜沟矿预计今年将生产 1500 万吨原煤，

上组煤气精煤洗出率为 20%，总洗出率为 85%，也就是商品煤中气精煤 300 万吨，配煤 800

万吨（5000 大卡），原煤 200 万吨（销往兴县电厂），剩余为煤矸石等。 

兴县矿区兴县矿两年达产，新增产能 1000 万吨。兴县矿区的设计产能为 1000 万吨，下组

煤的洗出率将达到55%以上，综合洗出率达到35%左右。兴县矿区配套洗煤厂总产能为3000

万吨，目前正在建设中。2011 年，随着下组煤的开采，兴县矿区总气精煤产量将达到 800

万吨，配煤产量达到 1100 万吨，原煤 200 万吨（销往兴县电厂），整体煤种得到优化。 
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图 20：兴县矿区未来新增产能贡献 
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资料来源： 长江证券研究部 

2、兴县矿区 2010 年和 2011 年盈利贡献分别达到 0.60 元和 1.40 元 

我们测算 2010 年和 2011 年兴县矿区分别贡献 EPS 分别为 0.60 元和 1.40 元。主要假设如

下： 

 假设 2010 年和 2011 年公司洗精煤销量分别为 300 万吨和 800 万吨，原煤销量分别为

200 万吨和 250 万吨，洗混煤销量分别为 800 万吨和 1100 万吨； 

 假设 2010 年原煤，洗精煤和洗混煤不含税价格分别为 300 元/吨，800 元/吨和 380 元/

吨，2010 年价格平均上涨 5%； 

 2010 年和 2011 年生产成本分别为 150 元/吨和 160 元/吨，洗选费用和期间费用为 40 和

50 元/吨。 

表 7：2010 年和 2011 年兴县矿区盈利贡献计算 

项目 2010E 2011E 
原煤产量（万吨） 1500 2500 
原煤销量（万吨） 200 250 

价格（元/吨） 300 315 
洗精煤销量（万吨） 300 800 

价格（元/吨） 800 840 
洗混煤销量（万吨） 800 1100 

价格（元/吨） 380 400 
生产成本（元/吨） 150 160 
洗选费用（元/吨） 40 40 
期间费用（元/吨） 50 50 
总收入（亿元） 60.40 119.08 
成本费用（亿元） 36.00 62.50 
净利润（亿元） 18.30 42.43 
少数股东损益 3.66 8.49 
EPS 0.60 1.40 

资料来源：长江证券研究部 

3、苛瓦铁路：连通兴县与西煤东运两大铁路线，成本降低 8240 万元 
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目前连接兴县矿区的苛瓦铁路（岢岚-瓦塘县）一期已于 09 年 6 月通车，线路全长 49.16

公里，运输能力是 2200 万吨。兴县矿区煤炭经苛瓦铁路，然后通过宁苛线与神朔铁路相连，

从而与西煤东运两大铁路线相连实现煤炭外运：（1）朔黄线（朔州-黄骅港），（2）大秦线（朔

州-大同-秦皇岛港）。 

7 月 29 日国家发改委还批准了山西中南部铁路通道建设项目，该项目线路将从吕梁市兴县

瓦塘镇为起点，途经临县、柳林、蒲县、洪洞、长治、汤阴、侯庙过河南至山东日照港，全

长 1167 公里，将于 2012 年建成通车，将为兴县矿区的煤炭外运作出贡献。 

兴县矿区达产后，原煤产量达到 3000 万吨，出去销往兴县电厂的 200-300 万吨以及煤炭洗

选后的矸石，苛瓦铁路刚好能满足该矿区的煤炭外运。 

图 21：苛瓦铁路连通使兴县矿区直接接入大秦线和朔黄线 

 

资料来源：Google Maps，长江证券研究部 

远期拓展紧锣密鼓：小矿整合 + 资产注入 + 进军内蒙 

1、小矿整合：新增产量 540 万吨，主要煤种为主焦煤 

公司目前正在整合的小矿包括三部分： 

 临汾古县整合小矿：公司兼并重组整合山西古县 16 座煤矿，由 16 处兼并重组整合为 6

处，新增资源量 1.58 亿吨，整合后生产规模为 330 万吨/年，主要煤种为主焦煤。 

 临汾市尧都区整合小矿：公司兼并重组整合山西临汾尧都 7 座煤矿，新增资源量 0.50 亿

吨，整合后产能为 90 万吨/年，主要煤种为贫瘦煤 

 西山道光煤业：资源储量 1.1257 亿吨，煤种以 1/3 焦煤为主。整合后，规划能力为 120

万吨/年 

预计 2010 年小矿有望贡献 200 万吨产量。 

2、集团实力雄厚，资产注入预期强烈 
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去年 5 月，山西省下发《山西省资本市场 2009 年至 2015 年发展规划》和《山西煤炭振兴

规划》提出，2012 年，力争同煤集团、焦煤集团、潞安集团、晋城煤业集团、阳煤集团五

大集团有 1 到 2 家煤业集团整体上市，2015 年前五大煤业集团基本完成整体上市。 

表 8：2008 年山西五大煤炭集团实力比较 

集团 可采储量 产量 上市公司 可采储量 产量 煤种 
焦煤集团 65.79 0.80 西山煤电 13.32 0.16 炼焦煤 
同煤集团 890.00 0.69 大同煤业 34.51 0.2 动力煤 
阳煤集团 63.36 0.37 国阳新能 0.38 0.18 无烟煤 
潞安集团 15.50 0.35 潞安环能 0.42 0.26 喷吹煤 
晋煤集团 - 0.37 - - - 无烟煤 

资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

2008 年，山西焦煤集团原煤产量完成 8029 万吨，是公司产量是上市公司的 5.0 倍。山西焦

煤集团公司主要开采西山、霍西、河东、沁水、宁武五大煤田的煤炭资源，煤炭保有储量

503 亿吨。焦煤集团旗下的汾西矿业、霍州煤电和华晋焦煤（50%）拥有的煤炭资源规模巨

大。 

表 9：山西焦煤集团资源量 

集团煤矿资产 可采储量 核定产能 主要煤种 
西山煤电集团 36.1 3280 

其中：上市公司 13.3 1290 
非上市公司 22.8 1990 

焦煤、肥煤、1/3 焦煤、气煤、瘦煤、贫瘦煤 

华晋焦煤 45.4 310 焦煤、肥煤、瘦煤、1/3 焦煤 
霍州煤电集团 44.8 2240 肥煤、1/3 焦煤、主焦煤、瘦煤 
山西汾西矿业集团 - 1650 焦煤、肥煤、瘦煤、贫煤 
合计  10760  

资料来源：长江证券研究部 

西山煤电集团是公司的大股东，2008 年，西山煤电集团产量达到 3500 万吨，是上市公司

的 2.16 倍。西山煤电集团目前除上市公司拥有的煤炭资产包括：白家庄矿、杜儿坪矿、官

地矿、东曲矿、屯兰矿，以及三个选煤厂官地选煤厂、东曲选煤厂、屯兰选煤厂。集团拥有

煤炭可采储量 22.8 亿吨，现有生产矿井原煤生产能力为 1990 万吨。 

表 10：西山煤电集团煤炭资源 

煤矿 主要煤种 可采储量（亿吨） 产能（万吨） 
东曲矿 焦煤、瘦煤和贫煤 4.7 400 
官地矿 贫瘦煤 5.9 500 
杜儿坪矿 贫煤和瘦煤 5.5 500 
屯兰矿 焦煤为主，肥煤、少量瘦煤、贫煤 6.3 500 
白家庄矿  0.4 90 
合计 - 22.8 1990 
资料来源：公司网站，长江证券研究部 

我们认为，西山煤电集团与上市公司均处于西山矿区，地理位置和资源共用决定了二者的密

切的关系，因此，短期来看集团为实现整体上市，西山煤电集团资产注入上市公司的可能性

更大。 
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图 22：公司所处西山矿区图 

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究部（注：蓝色框为西山煤电集团所有矿，红色框为股份公司所有矿） 

表 11：焦煤集团与西煤集团与上市公司煤炭产量比较 

单位：万吨  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009H1 
山西焦煤集团 4967.9 5496.0 4977.8 6995.5 7237.3 8029.1 3558.9 
西山煤电集团 2895.5 3010.3 3150.3 3358.0 3360.0 3500.0 1592.6 
西山煤电 1201.0 1283.0 1374.0 1516.0 1612.0 1619.0 867.9 

焦煤集团/西山煤电 4.14 4.28 3.62 4.61 4.49 4.96 4.10 
西煤集团/西山煤电 2.41 2.35 2.29 2.22 2.08 2.16 1.83 

资料来源：Sxcoal, 公司资料，长江证券研究部 

 

3、巴彦高勒项目：进军内蒙古战略意义重大 

公司与世林公司共同开发的内蒙古巴颜高勒项目（公司持股比例为 40%），位于东胜煤田呼

吉尔特矿区，井田面积 65.3 平方公里，资源量 10.4 亿吨，可采储量 6 亿吨，设计产能 1000

万吨。该项目煤种为长焰煤，煤质优良，发热量为 6500-70 00 大卡。 

该项目一期矿井设计规模为 400 万吨/年和同等规模的矿井选煤厂，建设周期为 2010 年

-2012 年，总投资额为 26.07 亿元。预计 2011 年投产，配套的两条铁路也将在 2011 年通车。 

该项目是公司在内蒙古地区的资源储量的拓展，巴彦高勒矿区成为公司除西山矿区和兴县矿

区的第三大煤炭资源基地。前两个矿区都位于山西省境内，该项目为公司进军内蒙古煤炭市

场做了铺垫，战略意义重大。 

但是，据公司表示，目前此项目有较大的不确定性，保守起见，我们尚未将此项目纳入盈利

预测中。 
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盈利预测：维持公司“推荐”评级 
1、煤炭业务：提价幅度超预期锁定盈利增长 

今年以来，公司已连续两次上调洗精煤价格，锁定盈利增长。目前公司焦精煤、肥精煤和瘦

精煤价格分别为 1365 元/吨，1510 元/吨和 1060 元/吨。 

图 23：公司洗精煤价格走势 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 图 24：古交地区炼焦煤价格走势 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 

表 12：公司商品煤价格预测 

 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E 
洗精煤 1001 836 834 1023 1017 
其中：焦精煤 1182 928 900 1190 1250 

肥精煤 1183 957 960 1316 1382 
瘦精煤 849 726 750 924 970 
气精煤   816 857 
电精煤 469 508 513 575 593 

原煤 317 307 320 376 395 
洗混煤 254 251 270 376 376 
综合价格 740 631 575 667 675 

资料来源：长江证券研究部 

表 13：公司煤炭商品煤销量预测 

 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E 
洗精煤 1013 503 900 1290 1810 
其中：焦精煤 241 127 220 240 240 

肥精煤 389 196 350 380 400 
瘦精煤 235 109 200 220 220 
气精煤   300 800 
电精煤 148 71 130 150 150 

原煤 457 252 550 400 450 
洗混煤 146 56 308 1179 1654 
合计 1619 811 1758 2869 3914 
资料来源：长江证券研究部 

2、发电业务：发电量增长明确 

目前公司的电力业务初具规模，2008 年底的权益装机容量为 70.63 万千瓦。同时在建项目

进展顺利，未来权益装机容量增长明确。2008 年公司发电量为 48.38 亿度，售电量为 43.54

亿度，平均电价为 0.272 元/度。未来几年的增长点来源于： 
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 公司与山西和信电力合资建设的古交二期 2×60 万千瓦的机组将于 2010 年投产。 

 兴县 2×30 万千瓦坑口电厂在建中，预计今年建成投产。 

3、焦化业务：产业链拓展出具规模 

公司焦化业务主要来源于： 

 投资山西焦化 15.56%股权，由于对山西焦化有重大影响，采用权益法计入报表，投资收

益为年 2000 万元。 

 投资京唐钢铁 420 万吨冶金焦项目年底达产，税后利润 3.6 亿元，投资收益 1.8 亿元。 

表 14：公司投资的焦化项目进展状况 

 权益 项目 备注 

100% 
60 万吨/年清洁型焦化及余热综合利用

发电工程项目 

一期 30 万吨/年焦炉及烟囱完工，二期正在砌筑预计焦化

工程于 2009 年底建成投产。 
山西西山煤气化 

100% 
60 万吨/年焦化改扩建暨古交气源替代

项目 
初步设计和招标完成，备煤系统及炼焦系统已动工建设，

预计 2010 年底建成投产 

山西焦化 15.56% - 
焦炭产能 240 万吨，30 万吨煤焦油加工项目，20 万吨甲

醇项目，以及 14 万吨尿素生产线 

内蒙古世林化工 40% 4×30 万吨煤制甲醇项目 
截至 09 年上半年，项目建安工程已完成 43%，累计投资

35448 万元。 

京唐钢铁 50% 420 万吨冶金焦项目 
09 年将实现收入 76 亿元，税后利润达 3.6 亿元，影响

EPS 达 0.15 元 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

4、维持公司“推荐”评级 

预计公司 2009 年-2011 年的 EPS 分别为 0.961 元，2.057 元和 2.665 元，对应 EPS 分别

为 34.33 倍，16.04 倍和 12.39 倍。考虑到公司是焦煤行业龙头，并且未来几年的符合增长

率超过 30%，给予公司“推荐”的投资评级。 

 

风险分析 
资源税负面影响 EPS。资源税由从量计征改为从价计征将对公司业绩造成一定的冲击。目

前公司的资源税采取 3.2 元/吨或 8 元/吨的价格缴纳，相当于煤炭综合价格的 1%左右。目

前，具体征收方案还没有确定，西煤的煤炭综合售价高于行业平均水平，资源税的征收将有

较大影响，但我们认为山西煤炭企业的税赋也相当重，资源税的征收可能会使其他税费如煤

炭可持续发展基金停止征收。 

钢铁需求回落风险。目前钢铁行业产能过剩，如果钢铁需求回落，钢价回落，则将对炼焦煤

价格产生压力，影响公司业绩。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 13255 11973 20823 28298 货币资金 3056 8430 12755 18694 

营业成本 6432 6767 10181 14446 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6823 5205 10643 13851 应收账款 646 527 917 1246 

％营业收入 51.5% 43.5% 51.1% 48.9% 存货 444 455 683 970 

营业税金及附加 134 121 211 287 预付账款 901 997 1495 2124 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 384 263 458 623 流动资产合计 7946 13031 20411 29231 

％营业收入 2.9% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1475 1317 2291 3113 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 811 811 811 811 

财务费用 106 182 213 164 投资性房地产 50 50 50 50 

％营业收入 0.8% 1.5% 1.0% 0.6% 固定资产合计 8381 7350 6194 4886 

资产减值损失 8 -8 27 23 无形资产 193 183 174 166 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -42 0 0 0 递延所得税资产 94 0 7 6 

营业利润 4674 3329 7444 9642 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 35.3% 27.8% 35.7% 34.1% 资产总计 17486 21436 27657 35160 

营业外收支 -16 0 0 0 短期贷款 534 0 0 0 

利润总额 4658 3329 7444 9642 应付款项 1724 1821 2731 3879 

％营业收入 35.1% 27.8% 35.7% 34.1% 预收账款 1183 1066 1853 2519 

所得税费用 1125 832 1861 2411 应付职工薪酬 436 459 688 977 

净利润 3533 2497 5583 7232 应交税费 490 372 808 1052 

其他流动负债 223 222 343 483 归属于母公司所有者

的净利润 3489.4 2330.6 4987.2 6460.5 流动负债合计 4590 3939 6424 8910 

少数股东损益 43 166 595 771 长期借款 2105 2105 2105 2105 

EPS（元/股） 1.44 0.96 2.06 2.67 应付债券 0 3000 2400 1800 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 313 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 53 53 53 53 

经营活动现金流净额 3128 4192 6993 8902 负债合计 7061 9097 10982 12868 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

9300 11048 14789 19634 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1125 1291 1887 2658 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10425 12339 16675 22292 

固定资产投资 -1955 -520 -608 -583 负债及股东权益 17486 21436 27657 35160 

其他 -371 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2327 -520 -608 -583  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 3000 -600 -600 EPS 1.440 0.961 2.057 2.665 

股权融资 585 0 0 0 BVPS 3.84 4.56 6.10 8.10 

银行贷款增加（减少） 110 -534 0 0 PE 22.93 34.33 16.04 12.39

筹资成本 586 -765 -1459 -1779 PEG 1.01 1.51 0.70 0.54 

其他 -1141 0 0 0 PB 8.60 7.24 5.41 4.08 

筹资活动现金流净额 140 1702 -2059 -2379 EV/EBITDA 14.73 15.12 7.61 5.57 

现金净流量 942 5374 4325 5939 ROE 37.5% 21.1% 33.7% 32.9%

资料来源：长江证券研究所 
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