中信建投证券煤炭行业研究员——李俊松——010-85130933，13811814554

 西山煤电2010年中报点评：业绩符合预期，关注煤价下行风险
公司公告2010年上半年业绩：2010年上半年公司实现收入90.35亿元，同比增长56.48%；归属母公司净利润17.03亿元，同比增长30.89%；折合EPS0.5407元，与我们预测的0.54元一致，符合预期；
点评如下：

1）本部产量与去年同期基本持平，兴县上半年受液压支架不稳定影响出煤较低

2010年上半年公司共产原煤1087.78万吨，同比增长25.3%，其中西铭矿173万吨，西曲矿185万吨，镇城底102.7万吨，马兰矿200万吨；精煤产量494万吨，较去年同期的503万吨减少了9万吨；其中焦精煤产量101万吨，同比减少26万吨；肥精煤产量203万吨，同比增加7万吨；瘦精煤产量114万吨，同比增加5万吨；电精煤产量76万吨，同比增加5万吨；原煤产量327万吨，较同期增加74万吨；混煤78万吨，同比增加22万吨；上半年的煤炭产量符合我们的预期；兴县项目由于液压支架不稳定使得1000万吨工作面上半年难以大量出煤，上半年仅生产原煤450万吨，收入13.13亿，均价292元/吨，吨煤净利润76元，贡献EPS0.09元；为了不影响生产进度，公司4月份新开辟了一个1000万吨工作面，因此兴县项目自7月份以来就可以大量出煤了，这新开工的1000万吨工作面原煤就可以全部入洗，因此下半年兴县矿气精煤产量开始放量，上半年公司仅洗了23.3万吨工程煤冲减成本，我们预计全年兴县原煤产量1300万吨，老四矿原煤产量1330万吨；
2）价格同比大幅增长，吨煤成本上升不多：2010年中期公司煤炭平均售价716.18元/吨，同比增加85元/吨；吨煤成本343元/吨，同比仅增加7元/吨。上半年焦精煤价格达到1166元/吨，同比增加238元/吨；肥精煤1263元/吨，同比增加306元/吨；瘦精煤893元/吨，同比增加167元/吨。
3）电力业务上半年盈利能力下滑，焦炭形势好转，但仍未扭亏。上半年公司电力业务毛利率仅为0.6%，较年报的19.1%大幅下降，目前在建的2×60MW进展顺利，10月份和年底两台机组陆续投入运营，此外西山煤气化公司60万吨热回收焦炉配套的2×15MW发电机组主体已完工，进入设备安装调试阶段，预计9月底可投产。我们测算全年发电量有望达到82亿度，电力业务收入超过20亿；由于京唐西山焦化一期420万吨焦炭项目投产，上半年公司产焦炭77万吨，使得焦炭收入大幅增加，公司自5月份开始将京唐西山焦化并表，上半年该公司收入为15亿。
4）维持公司买入评级，高成长性抵消煤价下行风险：我们认为公司是煤炭行业成长性与弹性兼备的龙头企业，兴县项目未来的持续扩产将为公司带来持续的成长动力，在煤价低迷时期有效低于价格风险。预计全年煤炭产量2630万吨，其中兴县1300万吨，并对下半年煤价持谨慎态度，预计全年业绩为1.3元，2011年1.63元，2012年1.91元，目标价26.3元，建议关注煤价下行风险。
西山煤电煤炭业务预测：
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老四矿

1351 638 1330 1300 1300

兴县矿

268 450 1300 2000 2500

整合矿

0 300 500

煤炭产量合计

 

（万吨）

1612 798 1619 868 1856 1088 2630 3600 4300

本部煤炭销量

1640 777 1617 811 1780 899 1264 1235 1235

产销率

102% 97% 100% 94% 96% 83% 95% 95% 95%

其中：洗精煤

885 502 1013 503 1004 494 990 1005 1005

精煤洗出率

85.6% 84.7% 87.2% 81.7% 82.0% 80.5% 83.8% 83.8%

    其中：焦精煤 

206 124 241 127 249 101 220 255 255

          肥精煤

371 192 389 196 407 203 410 400 400

          瘦精煤

222 140 235 109 210 114 220 220 220

          电精煤

85 46 148 71 138 76 140 130 130

     原煤

578 205 457 252 631 327 100 100 100

     洗混煤 

171 69 146 56 144 78 174 130 130

兴县项目

煤炭产量

581 450 1300 2000 2800

气精煤洗出率

17.3% 20.0% 25.0% 28.0%

洗混煤洗出率

55.0% 55.0% 52.0%

气精煤产量

140 350 616

洗混煤产量

385 770 1144

原煤产量

600 600 600

煤炭销售价格（元

/

吨）

  405 611 740 631 609 716 656 642 609

其中：洗精煤

575 804 1001 836 862 1047 1035 1040 971

    其中：焦精煤 

629 904 1182 928 947 1166 1140 1140 1000

          肥精煤

634 924 1183 957 992 1263 1240 1240 1200

          瘦精煤

507 684 849 726 743 893 870 870 800

          电精煤

369 401 469 508 508 544 530 515 500

     原煤

211 270 317 307 290 315 310 310 300

     洗混煤 

191 231 254 251 239 342 335 335 335

兴县项目煤炭价格

气精煤价格

769 769 750

洗混煤价格

444 444 450

原煤价格

292 292 275 270

综合平均价格

349 388 407

煤炭收入合计

6639 4747 11965 5118 10835 6639 15679 18961 21884

洗精煤收入

5088 4035 10145 4202 8659 5175 10248 10451 9760

洗混煤收入

326 158 371 141 344 267 581 436 436

原煤收入

1220 553 1448 775 1831 1029 310 310 300

煤炭业务成本合计

4001 2548 6094 2723 5801 3085 7021 7653 8693

毛利率

39.7% 46.3% 49.1% 46.8% 46.5% 53.5% 55.2% 59.6% 60.3%

兴县项目毛利率

57.0% 66.5% 68.0%


其他业务及利润表预测：
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发电量（亿度）

48 23 48 22 47 24 82 124 130

其中：兴能发电（

58.15%

）

38 72 114 120

其中：西山热电（

91.65%

）

8 10 10 10

供热（万

GJ

）

167 120 185 110 184 121 240 240 240

其中：西山热电（

91.65%

）

178 180 180 180

供热价（元/GJ）

46.26 46.26 46.26 46.26

电力及供热成本

731 415 912 484 988 638 2251 3350 3508

毛利率

30.7% 18.4% 22.9% 21.1% 19.1% 0.6% 0.6% 1.0% 1.0%

电力及供热收入

1055 509 1182 613 1221 642 2266 3384 3543

西山煤气化焦炭产量（

100%

）

44 60 60

首钢京唐西山焦化焦炭产量（

50%

）

140 420 420

权益焦炭产量

67 114 270 270

焦炭均价（元/吨）

2075 1900 1800 1800

焦炭成本

1 101 1390 2123 4763 4763

毛利率

61% -15% -1% 2% 2% 2%

焦炭业务收入

4 88 1382 2166 4860 4860

营业收入

7803 5294 13255 5774 12337 9035 20311 27404 30487

营业成本

4374 2954 6432 3229 7026 5426 11535 15906 17104

毛利率

43.9% 44.2% 51.5% 44.1% 43.1% 39.9% 43.2% 42.0% 43.9%

吨煤费用及附加

89 81 123 91 112 97 102 105 101

净利润

1337 1237 3533 1339 2296 1763 4316 5509 6467

归属于母公司净利润

1286 1233 3489 1302 2230 1704 4101 5124 6015

少数股东损益

50 4 43 37 66 59 216 386 453

EPS 0.53 1.02 1.11 0.41 0.71 0.54 1.30 1.63 1.91

股本

3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151


