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3 季度业绩平稳，未来看点在兴县矿和整合矿 

事件描述 

西山煤电今日发布 2010 年 3 季度报，其主要内容为： 

 2010年前 3季度实现营业收入156.15亿元，同比增长 74.18%；归属于母公司净利润25.71亿元，同比增长33.66%，

加权平均净资产收益率 22.29%,增加 3.34 个百分点；基本每股收益 0.82 元。 

 2010 年 3 季度实现营业收入 65.8 亿元，同比增长 106.2%；归属于母公司净利润 8.67 亿元，同比增长 39.45%，

加权平均净资产收益率 7%，增加 0.87 个百分点；基本每股收益 0.28 元。 

事件评论 

 

第一，3 季度业绩环比基本持平，毛利率略有下滑，但期间费用控制较好 

 3 季度实现 EPS 为 0.28 元，较 1 季度和 2 季度的 0.27 基本持平，略有上升； 

 1-3 季度公司营业收入同比增长 74.18%，其中 3 季度同比增长 106.2%，环比增长 17.2%；1-3 季度公司营业成本

同比增长 97.31%，其中 3 季度同比上涨 149.5%，环比上涨 25.6%；  

 3 季度毛利率水平下降至 31.3%，较 09 年 3 季度大幅下降 11.9 个百分点，环比 2 季度下降 4.6 个百分点；受 3 季

度炼焦煤价格下滑影响，3 季度公司净利率小幅下滑，由 2 季度的 15.7%下降至 14.3%。 

 公司 3 季度期间费用率为 10.7%，同比和环比分别下降 5.0 和 1.5 个百分点，期间费用由去年同期的 5.01 亿元上

升至 7.03 亿元，其中管理费用和财务费用分别上涨 1.22 亿元和 0.23 亿元。 
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图 1：3 季度营业收入水平同比大幅上升，环比小幅增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：3 季度营业成本水平同比大幅增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：3 季度毛利率同比环比均有所下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：期间费用率同比环比均有小幅下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，3 季度兴县矿生产逐步正常，煤炭业务收入环比上涨；焦化业务规模扩大，主要来源于京唐公司焦炭产销量 

1-3 季度公司营业收入同比增长 66.5 亿元，主要来自煤炭业务和焦化业务。其中煤炭业务收入增长 26.3 亿元，增幅

32.94%，焦化业务收入增长 38.8 亿元。 

 3 季度煤炭收入环比增长来源于兴县矿：3 季度煤炭营业收入较 1，2 季度平均水平上涨（3 季度单季实现收入 39.6

亿元，上半年实现 66.4 亿元，相当于较每个季度上涨 19%），主要原因是兴县矿区 3 季度产量逐渐稳定（2 季度液

压支架出现问题，产量不达预期）； 

 但 3 季度炼焦煤价格有所下滑：3 季度开始钢铁市场较为低迷，受此影响，山西、河北和贵州等地的炼焦煤价格较

2 季度有所下滑，，柳林 4 号焦煤、洪洞肥煤、洪洞 1/3 焦煤、古交 2 号焦煤等分别有 50 元/吨左右的下跌；公司

的主要产品古交 2 号焦煤和古交 8 号焦煤 3 季度的均价分别为 863 元/吨和 700 元/吨，环比分别下跌 7.1%和 8.5%； 

 3 季度焦化业务规模大幅扩大，但现金流较差：前 3 季度焦化营业收入累计为 39.4 亿元，较去年同期增长 38.8 亿

元，其中 3 季度单季实现 23.0 亿元，但收入的增加并未转化为现金流，前 3 季度京唐焦化焦炭款增加 29.8 亿元。 

图 5：3 季度炼焦煤价格环比明显下跌 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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第三，未来主要看点：兴县矿区逐步达产，小矿整合释放产能 

 公司重点开发的兴县矿区将于未来 3 年逐步达产，将显著提升公司煤炭总产量。兴县矿区规划产能 3000 万吨，可

采储量 13.6 亿吨。预计兴县 2010-2012 年产量将分别达到 1200 万吨，2000 万吨和 3000 万吨，成为近两年成长

性的主要来源。 

 公司外延式扩张主要来源于整合小矿产能的释放，公司目前正在整合的资源包括四部分：（1）临汾古县整合小矿：

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；（2）

临汾市尧都区整合小矿：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；（3）西山道光煤

业：规划能力为 120 万吨/年，资源储量 1.1257 亿吨，煤种以 1/3 焦煤为主；（4）今年 7 月整合的西山永鑫煤业

下辖的唐城煤矿和冀氏煤矿。 

 公司同时公告，原计划投资的巴彦高勒矿井由于受到山西省投资政策的限制未能通过国资部门的批复，此项目已被

终止。 

第四，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.196 元，1.616 元和 1.971 元，维持公司“推荐”评级 

预计 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 1.196 元，1.616 元和 1.971 元，对应 PE 分别为 25.25 倍，18.69 倍和 15.32 倍，

考虑到公司未来三年确定的成长性，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 17745 25552 31105 货币资金 5459 7424 12024 18159 

营业成本 7026 9321 14041 17161 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5311 8424 11511 13945 应收账款 941 1367 1969 2396 

％营业收入 43.1% 47.5% 45.0% 44.8% 存货 324 371 559 684 

营业税金及附加 207 298 430 523 预付账款 2379 3158 4764 5823 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 5 8 11 14 

销售费用 454 621 894 1089 流动资产合计 11042 14989 23160 31742 

％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 2041 2939 3577 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 96 47 投资性房地产 49 49 49 49 

％营业收入 0.9% 1.0% 0.4% 0.2% 固定资产合计 9987 8598 6978 5155 

资产减值损失 6 24 32 23 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 6 8 6 

营业利润 2996 5269 7121 8686 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 24.3% 29.7% 27.9% 27.9% 资产总计 23270 25720 32264 39012 

营业外收支 77 0 0 0 短期贷款 1468 0 0 0 

利润总额 3073 5269 7121 8686 应付款项 2205 2472 3729 4558 

％营业收入 24.9% 29.7% 27.9% 27.9% 预收账款 995 1420 2044 2488 

所得税费用 777 1317 1780 2172 应付职工薪酬 430 541 817 998 

净利润 2296 3952 5340 6515 应交税费 416 646 884 1078 

其他流动负债 253 351 523 639 归属于母公司所有者

的净利润 2229.7 3767.4 5091.2 6210.7 流动负债合计 5766 5430 7997 9762 

少数股东损益 66 184 249 304 长期借款 3207 3207 3207 3207 

EPS（元/股） 0.71 1.20 1.62 1.97 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 5346 6716 8325 负债合计 11954 11017 12984 14149 

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 13265 17592 22872 

长期股权投资 -60 0 0 0 少数股东权益 1254 1438 1687 1991 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 11316 14703 19280 24863 

固定资产投资 -3409 -577 -656 -611 负债及股东权益 23270 25720 32264 39012 

其他 -1552 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5021 -577 -656 -611  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 2956 -600 -600 -600 EPS 0.708 1.196 1.616 1.971 

股权融资 84 0 0 0 BVPS 4.15 5.47 7.26 9.44 

银行贷款增加（减少） 2036 -1468 0 0 PE 42.67 25.25 18.69 15.32 

筹资成本 710 -736 -860 -979 PEG 1.05 0.62 0.46 0.38 

其他 -1416 0 0 0 PB 7.27 5.52 4.16 3.20 

筹资活动现金流净额 4369 -2804 -1460 -1579 EV/EBITDA 23.04 12.18 8.96 7.01 

现金净流量 2403 1965 4600 6135 ROE 22.2% 28.4% 28.9% 27.2%
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