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调研简报：价格维持高位，兴县和小矿是主要看点  

事件描述 

近日我们调研了西山煤电，就公司近期发展与公司进行了交流。 

事件评论 

 

第一，本部产量稳定，兴县煤矿低于预期 

1-5 月公司原煤产量 903 万吨，同比增长 28%，其中本部煤矿产量为 548 万吨，兴县矿产量为 333 万吨。 

 本部矿井产量基本稳定，1-5 月产煤量占全年产能的 42.8%，其中入洗 474 万吨，洗出 320 万吨，洗出率达到

68%。 

 兴县煤矿产量略低于预期，主要原因是 3 月份开始液压支架工作不稳定，6 月份已恢复正常，目前洗煤厂运行也

逐步正常。预计全年斜沟矿产量达到 1300 万吨-1400 万吨，略低于年初的计划。 

按照目前的价格，测算兴县矿的盈利情况如下： 

表 2：兴县煤矿盈利测算 

项目 2010E 2011E 

原煤产量（万吨） 1400 2500 

原煤销量 500 500 

价格 320 326 

洗精煤销量 200 600 

价格 780 796 

洗混煤销量 600 1000 

价格 360 367 

营业成本（元/吨） 160 170 

期间费用（元/吨） 60 70 

总收入（亿元） 53.2 100.8 

成本费用（亿元） 30.8 60 

净利润（亿元） 16.8 30.6 

少数股东损益（亿元） 3.36 6.1 

EPS 0.53 0.97 

资料来源：长江证券研究部 
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第二，精煤价格 2 月以来维持稳定，近期面临回调压力，但空间不大。 

近期公司尚未进行调价价格，主要煤种价格均维持 2 月以来的水平。目前焦精煤，肥精煤和瘦精煤较去年同期价格分

别上涨 33.17%，38.53%和 27.71%。近期受钢铁行业影响，焦煤价格面临回调风险，但由于：（1）山西小矿整合的

焦煤产量释放尚需时日，（2）新增煤炭产能中焦煤特别是优质焦煤的比例较少，（3）钢铁产量仍维持高位，短期需求

下滑压力不大，（4）国外焦煤价格仍高于国内约 150 元/吨，将对国内价格形成支撑，我们认为公司煤价回调空间不大，

全年基本维持目前水平。 

 

图 1：公司主要精煤价格走势 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：山西炼焦煤市场价格走势 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第三，资源整合提供想象空间，预计 2011 年开始贡献盈利 

目前公司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。 

除此之外，公司继续积极参与山西省内的资源整合工作，我们认为公司作为焦煤龙头，将更充分的受益于此次整合，

持续实现资源量的扩张。 

据公司介绍，目前主要整合矿井仍在技改过程中，整合的小矿将于 2011 年以后开始贡献盈利。 

 

第四，看好公司成长性，维持“推荐”评级 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.346 元，1.815 元和 2.092 元，目前股价对应 2010 年估值为 12.9 倍，考虑

到公司的成长性和焦煤龙头地位，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 12337 19130 27523 32746 货币资金 5459 7813 13031 19659 

营业成本 7026 9678 14632 17801 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5311 9452 12891 14945 应收账款 941 1474 2120 2523 

％营业收入 43.1% 49.4% 46.8% 45.6% 存货 324 384 582 709 

营业税金及附加 207 322 463 551 预付账款 2379 3275 4959 6038 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 5 9 12 15 

销售费用 454 670 963 1146 流动资产合计 11042 15824 24834 33855 

％营业收入 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1414 2200 3165 3766 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 长期股权投资 1893 1893 1893 1893 

财务费用 115 171 94 43 投资性房地产 49 49 49 49 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.3% 0.1% 固定资产合计 9987 8611 7008 5196 

资产减值损失 6 30 34 21 无形资产 185 176 167 159 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -119 0 0 0 递延所得税资产 106 7 9 5 

营业利润 2996 6061 8171 9419 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 24.3% 31.7% 29.7% 28.8% 资产总计 23270 26569 33969 41166 

营业外收支 77 0 0 0 短期贷款 1468 0 0 0 

利润总额 3073 6061 8171 9419 应付款项 2205 2563 3882 4726 

％营业收入 24.9% 31.7% 29.7% 28.8% 预收账款 995 1530 2202 2620 

所得税费用 777 1515 2043 2355 应付职工薪酬 430 561 850 1035 

净利润 2296 4546 6129 7064 应交税费 416 735 1002 1162 

其他流动负债 253 367 549 665 归属于母公司所有者

的净利润 2229.7 4242.7 5720.0 6593.3 流动负债合计 5766 5757 8485 10208 

少数股东损益 66 303 409 471 长期借款 3207 3207 3207 3207 

EPS（元/股） 0.71 1.35 1.82 2.09 应付债券 0 -600 -1200 -1800 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2980 2980 2980 2980 

经营活动现金流净额 3055 5820 7445 8887 负债合计 11954 11343 13472 14595 

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 

10063 13669 18531 24135 

长期股权投资 -60 0 0 0 少数股东权益 1254 1557 1965 2436 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 11316 15226 20496 26572 

固定资产投资 -3409 -591 -675 -627 负债及股东权益 23270 26569 33969 41166 

其他 -1552 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5021 -591 -675 -627  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 2956 -600 -600 -600 EPS 0.708 1.346 1.815 2.092 

股权融资 84 0 0 0 BVPS 4.15 5.64 7.64 9.96 

银行贷款增加（减少） 2036 -1468 0 0 PE 24.62 12.94 9.60 8.33 

筹资成本 710 -807 -952 -1032 PEG 0.57 0.30 0.22 0.19 

其他 -1416 0 0 0 PB 4.20 3.09 2.28 1.75 

筹资活动现金流净额 4369 -2874 -1552 -1632 EV/EBITDA 13.21 6.05 4.16 3.08 

现金净流量 2403 2354 5218 6628 ROE 22.2% 31.0% 30.9% 27.3%
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