[image: image1.emf][image: image2.emf]

	公司证券研究报告
	
	西山煤电（000983.SZ）
	
	2010年12月29日



	安全费提高影响有限，看好焦煤提价
	
	推荐  维持评级
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1．事件
12月29日，公司发布公告，拟调整矿井生产安全费用计提标准，母公司决定将安全费用计提标准由40元/吨调整为67.5元/吨，从2011年1月1日起执行。
同时，公司发布关联投资公告，以自有资金对控股子公司山西西山热电有限责任公司增资人民币40000万元。增资完成后，公司对西山热电累计出资83920万元，占该公司出资比例的91.65%；西山热电另一股东山西焦煤已承诺按比例增资人民币3644万元，累计出资7644万元，占该公司出资比例的8.35%，双方出资比例维持不变。
2．我们的分析与判断

（一）安全费用提高幅度超出我们预期，影响2011年业绩约0.08元/股
安全费用是目前国内煤炭企业直接生产成本的一部分，以公司为例，在此次调整计提标准之前，2010年母公司安全费用计提标准是40元/吨，约占商品煤吨煤成本的5%-6%。随着煤炭开采期限的延长，安全投入必然加大，相应的，煤炭企业的安全费用计提标准也将逐步提高，提高安全费用计提标准是整个行业的趋势。
在2009年西山煤电集团的屯兰矿难和今年中煤集团的王家岭矿难发生后，增加煤矿安全投入成为行业主管部门力推的安全生产整顿政策之一。2010年8月，国家安全生产监督管理总局、国家煤矿安全监察局下发了《关于建设完善煤矿井下安全避险“六大系统”的通知》，要求煤矿企业建设完善“六大系统”，全面提升煤矿安全保障能力。
公司早在2011年1月11日就发布公告，2010年1月1日起将母公司安全费用计提标准由之前的30元/吨提高至40元/吨，增幅33%；此次公司再次提高计提标准，提高至67.5元/吨，增幅高达68.8%，超出我们之前30%的增幅预期。按公司2011年本部四矿的计划产量1210万吨计算，将增提安全费用33275万元，影响EPS约0.08元/股。
（二）成本激增再次抬高焦煤提价预期
我们在2011年行业投资策略报告中明确指出，炼焦煤资源稀缺性日益显著，国内炼焦煤缺口不断加大，在钢铁行业去库存化的过程中炼焦煤有望获得提价空间，提价幅度至少在10%以上。目前国际市场日澳炼焦煤2011年1季度合同价已从今年4季度的209美元/吨涨至225美元/吨，达到今年3季度的高点；国内炼焦煤价格低于国际炼焦煤价格约15%。随着国内炼焦煤公司生产成本的增加，焦煤提价是大概率事件，预计公司2011年至少提价100元/吨。
3．投资建议

假设公司2011年主焦煤、肥精煤、瘦精煤各提价100元。公司2010-2012年煤炭产量预计分别达2400、3400、3700万吨，营业收入分别达216.7、289.6、328.9亿元，净利润分别达35.5、46.4、57.1亿元，EPS分别为1.13、1.47、1.81元，2010-2012年复合增长率达26%。公司目前股价对应2011、2012年动态PE分别为17.7X、14.4X，整个行业动态PE历史均值约为20X，公司目前估值属合理偏下区间，我们看好炼焦煤价格上涨空间，公司业绩有望超出我们预测，维持“推荐”的投资评级。
表1：国际炼焦煤价目前高于国内15%
	
	西山煤电炼焦煤
	国际炼焦煤

	FOB价格（美元/吨）
	
	225

	汇率（美元/人民币）
	
	6.63

	FOB 价格（元/吨）
	1,485
	1,495

	到广州港海运费（美元/吨）
	
	8.62

	换算为人民币的海运费（元/吨）
	58
	57

	增值税率
	17%
	17%

	运抵广州港价格（元/吨）
	1543
	1816

	国际煤到岸价-国内煤场地价（元/吨） 
	273
	

	国内煤价低于国际煤价幅度
	15%
	


资料来源：公司公告，煤炭资源网，中国银河证券研究部

注：西山煤电FOB价格为出厂含税价格1365元/吨加运费120元/吨
表2：公司焦煤价格2011年提价是大概率事件（含税价，元/吨）

	　
	2007A 
	Jan-08
	Apr-08
	Jun-08
	Aug-08
	Nov-08
	Jan-09
	Apr-09
	Aug-09
	Jan-10
	Feb-10
	2011E

	焦精煤
	736 
	810 
	1040 
	1425 
	1725 
	1225 
	1291
	1055
	1125
	1215
	1365
	1465

	肥精煤
	742 
	860 
	1105 
	1490 
	1790 
	1290 
	1254
	1090
	1210
	1330
	1510
	1610

	瘦精煤
	593 
	670 
	770 
	1070 
	1330 
	830 
	849
	849
	930
	960
	1060
	1160


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

表3：西山煤电财务预测及估值分析
	资产负债表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	545,892 
	1,279,069 
	1,622,254 
	1,960,758 
	营业收入
	1,233,703 
	2,166,818 
	2,896,232 
	3,289,710 

	应收票据
	193,341 
	339,575 
	453,886 
	515,550 
	营业成本
	702,577 
	1,408,543 
	1,992,954 
	2,240,933 

	应收账款
	49,373 
	157,235 
	210,165 
	238,718 
	营业税金及附加
	20,741 
	26,002 
	26,002 
	26,002 

	预付款项
	237,936 
	542,818 
	768,036 
	863,601 
	销售费用
	45,401 
	45,503 
	45,503 
	45,503 

	其他应收款
	44,728 
	106,851 
	142,821 
	162,224 
	管理费用
	141,388 
	160,345 
	160,345 
	160,345 

	存货
	32,391 
	268,189 
	379,462 
	426,678 
	财务费用
	11,504 
	34,401 
	29,109 
	27,882 

	长期股权投资
	189,268 
	186,361 
	186,361 
	186,361 
	资产减值损失
	575 
	0 
	0 
	0 

	固定资产净额
	653,909 
	849,255 
	1,005,840 
	1,137,468 
	公允价值变动收益
	0 
	5 
	5 
	5 

	在建工程
	314,856 
	263,672 
	238,080 
	225,284 
	投资收益
	(11,871)
	(2,907)
	(2,907)
	(2,907)

	无形资产净值
	18,510 
	17,767 
	17,024 
	16,282 
	营业利润
	299,645 
	489,123 
	639,418 
	786,143 

	递延所得税资产
	10,583 
	10,798 
	10,798 
	10,798 
	营业外净收入
	7,684 
	330 
	330 
	330 

	资产总计
	2,327,008 
	4,231,458 
	5,418,631 
	6,301,775 
	税前利润
	307,329 
	489,453 
	639,748 
	786,473 

	短期借款
	118,000 
	115,000 
	115,000 
	115,000 
	所得税
	77,728 
	122,363 
	159,937 
	196,618 

	应付票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	229,601 
	367,090 
	479,811 
	589,855 

	应付账款
	220,476 
	962,837 
	1,362,323 
	1,531,834 
	归属母公司净利润
	222,967 
	355,062 
	464,091 
	570,529 

	预收款项
	99,491 
	320,484 
	453,454 
	509,876 
	少数股东损益
	6,634 
	12,027 
	15,720 
	19,326 

	应付职工薪酬
	42,996 
	71,642 
	101,366 
	113,979 
	基本每股收益
	0.92 
	1.13 
	1.47 
	1.81 

	应交税费
	41,605 
	108,406 
	141,446 
	173,886 
	摊薄每股收益
	0.71 
	1.13 
	1.47 
	1.81 

	其他应付款
	22,373 
	422,734 
	598,129 
	672,553 
	财务指标
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一年内到期的非流动负债
	28,752 
	53,866 
	76,215 
	85,699 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	长期借款
	320,714 
	210,714 
	210,714 
	210,714 
	营业收入增长率
	-6.9%
	83.0%
	33.7%
	13.6%

	长期应付款
	1,796 
	5,140 
	7,272 
	8,177 
	EBIT增长率
	-22.0%
	62.7%
	27.5%
	21.7%

	专项应付款
	0 
	171 
	242 
	273 
	净利润增长率
	-24.7%
	59.2%
	30.7%
	22.9%

	其他非流动负债
	490 
	1,712 
	2,422 
	2,724 
	盈利能力
	　
	　
	　
	　

	负债合计
	1,195,368 
	2,598,493 
	3,368,879 
	3,725,193 
	毛利率
	34.5%
	35.0%
	31.2%
	31.9%

	所有者权益合计
	1,131,640 
	1,632,965 
	2,049,752 
	2,576,583 
	净利润率
	18.1%
	16.4%
	16.0%
	17.3%

	现金流量表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	EBITDA/营业收入
	34.7%
	27.5%
	26.0%
	27.7%

	净利润
	222,967 
	355,062 
	464,091 
	570,529 
	ROE
	19.7%
	21.7%
	22.6%
	22.1%

	折旧与摊销
	103,895 
	69,092 
	82,260 
	94,421 
	ROIC
	12.8%
	17.1%
	18.3%
	18.7%

	经营活动现金流
	305,544 
	1,290,245 
	802,528 
	809,489 
	估值指标
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	(502,136)
	(386,572)
	(389,559)
	(389,562)
	PE
	36.8 
	23.1 
	17.7 
	14.4 

	融资活动现金流
	436,925 
	(170,496)
	(69,784)
	(81,423)
	P/S
	5.1 
	3.8 
	2.8 
	2.5 

	净现金流
	240,334 
	733,177 
	343,185 
	338,504 
	P/B
	5.6 
	5.0 
	4.0 
	3.2 

	期初现金余额
	305,558 
	545,892 
	1,279,069 
	1,622,254 
	EV/EBITDA
	14.8 
	12.5 
	9.4 
	7.4 

	期末现金余额
	305,558 
	545,892 
	1,279,069 
	1,622,254 
	股息收益率
	1.6%
	0.6%
	0.8%
	0.8%


资料来源：中国银河证券研究部
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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