
 

                             

 
 

 龙头煤炭公司也许可以作为行业镜像 
—2010 中报点评 

 

公司研究 /更新报告 采掘业/煤炭洗选业 

2010-07-30 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

西山煤电 (000983) 
 

增持/ 维持评级 
股价：RMB21.47 
 
分析师 

孙海波 
SAC 执业证书编号:S1000209090218 
+755-82492477 sunhb@lhzq.com 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基础数据 
总股本（百万股） 3151
流通 A 股（百万股） 1472
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 31608
 

相关研究  
 

 公司上半年原煤产量 1087.8 万吨，同比增长 25.34%，发电 23.95 亿度，

同比增长 7.06 %，焦炭产量 77.47 万吨；实现营业收入 90.35 亿元，归属

于母公司所有者的净利润为 17 亿元，同比分别增长 56.48%和 30.89%，对

应每股收益 0.541 元，略低于市场预期。 

 公司半年业绩略低于市场预期的主要原因是兴县矿井的产量没有达到普遍

预测的数量，这主要是因为开采的逐步适应性问题以及苛瓦铁路与国铁之

间的衔接问题影响了达产进度。推而广之，由于年初市场仍维持对煤炭的

较乐观判断，使得多数预期都将今年产能利用率打到了最高，但考虑到普

遍实际存在的达产率问题，有可能出现产量低于预期的情况，从而造成盈

利预测的下调。另一方面，作为焦煤的龙头公司，应收账款的增加（较去

年底增加33%，其中京唐焦化焦炭款增加11487万元，母公司煤款增加6077
万元）也反映出下游钢铁需求的疲弱。尽管公司焦煤价格依然维持较高水

平，但下游钢价、焦炭价格的持续走低也将逐步对上游煤价形成压力，我

们仍然认为煤价将告别上行趋势与周期。 

 从上述两点，我们推测当前的煤炭板块也许面临两个问题：一是对产量的

预测可能高于实际数量，二是对煤价的预测仍在保持线性的乐观预期，这

就使得在根据 PE 推测的上涨空间方面必须留有足够的余地以抵消可能出

现的盈利下调造成的 PE 提升。而考虑到整个大背景的变化，我们坚持认为

对当前板块的情势保持谨慎为妙。 

 当然，西山煤电的龙头地位与成长性仍是毋庸置疑的，兴县矿的投产及二

期工程的进一步扩能，整合山西小煤矿的产能增加都将为公司提供确定性

的成长空间。根据公司生产及对煤价预测，我们对业绩假设略作调整，预

计 10、11 年 EPS 分别为 1.19 和 1.57 元。公司未来三年确定的产能增长、

焦化产业链延伸后的附加值增加以及远期的焦煤集团资产注入均会形成较

高的估值溢价，我们维持增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 12337.0 9034.8 19174  26330 31121 

(+/-%) -6.9 56.5 55% 37% 18%

归属母公司净利润(百万元) 2229.7 1704.0 3747  4961 6281 

(+/-%)  -36.1 30.9 68% 32% 27%

EPS(元) 0.71 0.54 1.19  1.57 1.99 

P/E(倍) 30.3 39.7 18.03  13.62 10.76  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

 
华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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