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精煤提价约 10%，11 年估值仅 14 倍 

事件描述 

公司今日公告 2011 年拟调整部分产品价格。其中，优质冶炼精煤、稀缺冶炼精煤、瘦精煤和气精煤分别上调 100 元/

吨、150 元/吨，120 元/吨和 120 元/吨，平均上调幅度约为 10%。 

事件评论 

 

第一，精煤价格如期提升，各煤种平均上涨 10% 

公司拟从 2011 年 1 月 1 日起上调部分产品价格，其中，优质冶炼精煤、稀缺冶炼精煤、瘦精煤和气精煤分别上调 100

元/吨、150 元/吨、120 元/吨和 120 元/吨，调整后价格为 1465 元/吨、1660 元/吨、 1180 元/吨和 1020 元/吨，调

整幅度分别为 7.3%、9.9%、11.3%和 13.3%。 

表 1：本次各精煤煤种上调幅度约 10% 

 2008.1 2008.4 2008.6 2008.8 2008.11 2009.3 2009.8 2010.1 2010.2 2011.1 本次幅度

焦精煤 810 1040 1425 1,725 1,225 1025 1125 1,215 1365 1465 7.3%

肥精煤 860 1105 1490 1,790 1,290 1090 1210 1,330 1510 1660 9.9%

瘦精煤 670 770 1070 1,330 830 830 930 960 1060 1180 11.3%

气精煤     900 1080 13.3%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

本次调价验证了我们对 2011.焦煤价格上涨 10%的判断，上涨主要原因是：（1）2011 年 1 季度国际主焦煤合同价较 4

季度上涨 8%达到 225 美元，国内价格受此影响上涨预期强烈；（2）国内炼焦煤供给持续偏紧，一方面新增产能较少，

另一方面河南、山西等地进行小矿整合正在进行中，两省合计炼焦煤产量占全国约 30%，预计复产时间将在 2012 年

之后，影响焦煤供给；（3）近期部分钢厂逐步复产，加上 2011 年钢价具有较强的上涨预期，预计炼焦煤需求将逐渐

好转。 

 

 
西山煤电（000983） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2010-12-30 
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图 1：公司炼焦煤历次提价情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：日澳谈判焦煤价格近期调整情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，中性假设下此次提价影响 EPS 约 0.3 元，业绩提升幅度为 25% 

2010 年上半年公司焦精煤、肥精煤、气精煤和瘦精煤的销量分别为 101 万吨、203 万吨、28 万吨和 114 万吨。乐观

估计 2010 年和 2011 年精煤销量合计为 1060 万吨和 1510 万吨，提价后影响 EPS 约为 0.38 元；保守估计精煤销量

分别为 970 万吨和 1220 万吨，提价后的 EPS 影响为 0.31 元，考虑到公司瘦精煤主要从母公司采购，利润增厚幅度

不大，因此考虑焦精煤、肥精煤和气精煤的业绩增长，中性假设下 EPS 影响幅度约为 0.3 元，较 10 年增幅约为 25%

左右。 

表 2：乐观假设下此次提价 EPS 提升 0.33 元 

 2009 2010E 2011E 
提价幅度 

（元/吨） 

收入增加 

（亿元） 

利润增加 

（亿元） 

净利润增加

（亿元） 

EPS 

（元） 

焦精煤销量 249 250 250 100 2.50 2.14 1.60 0.05 

肥精煤销量 407 420 420 150 6.30 5.38 4.04 0.13 

气精煤销量 150 600 120 7.20 6.15 4.62 0.15 

瘦精煤销量 210 240 240 120 2.88 2.46 1.85 0.06 

合计 866 1060 1510 490 18.88 16.14 12.10 0.38 

合计（除瘦精煤）  13.68 10.26 0.33 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：悲观假设下此次提价 EPS 提升 0.26 元 

 2009 2010E 2011E 
提价幅度 

（元/吨） 

收入增加 

（亿元） 

利润增加 

（亿元） 

净利润增加

（亿元） 

EPS 

（元） 

焦精煤销量 249 200 200 100 2.00 1.71 1.28 0.04 

肥精煤销量 407 400 400 150 6.00 5.13 3.85 0.12 

气精煤销量 150 400 120 4.80 4.10 3.08 0.10 

瘦精煤销量 210 220 220 120 2.64 2.26 1.69 0.05 

合计 866 970 1220 490 15.44 13.20 9.90 0.31 

合计（除瘦精煤）  10.94 8.21 0.26 
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第三，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.160 元，1.766 元和 2.143 元，11 年估值 14 倍，维持“推荐”评级 

公司近三年业绩增长主要来源于煤价上涨和兴县煤矿逐步达产：（1）2011 年焦煤提价，对公司业绩贡献在 0.3 元左右；

（2）兴县煤矿 2010 年-2013 年产量预计分别为 1200 万吨、2000 万吨和 3000 万吨。预计 2010-2012 年 EPS 分别

为 1.160 元，1.766 元和 2.143 元，对应的 PE 为 21.68 倍，14.24 倍和 11.73 倍，估值优势明显，维持公司“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 17575 24150 32640 货币资金 5459 7333 12671 18822 

营业成本 7026 9335 12217 17669 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5311 8240 11933 14971 应收账款 941 1354 1861 2515 

％营业收入 43.1% 46.9% 49.4% 45.9% 存货 324 371 485 704 

营业税金及附加 207 295 406 549 预付账款 2379 3164 4134 5992 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 5 8 11 15 

销售费用 454 615 845 1142 流动资产合计 11042 14866 22784 32943 

％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 2021 2777 3754 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 95 45 投资性房地产 49 49 49 49 

％营业收入 0.9% 1.0% 0.4% 0.1% 固定资产合计 9987 8596 6964 5157 

资产减值损失 6 23 27 34 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 7 9 

营业利润 2996 5113 7782 9447 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 24.3% 29.1% 32.2% 28.9% 资产总计 23270 25595 31872 40217 

营业外收支 77 0 0 0 短期贷款 1468 0 0 0 

利润总额 3073 5113 7782 9447 应付款项 2205 2477 3236 4690 

％营业收入 24.9% 29.1% 32.2% 28.9% 预收账款 995 1406 1932 2611 

所得税费用 777 1278 1945 2362 应付职工薪酬 430 542 709 1027 

净利润 2296 3835 5836 7085 应交税费 416 630 941 1164 

其他流动负债 253 350 463 660 归属于母公司所有者

的净利润 2229.7 3656.1 5564.1 6754.6 流动负债合计 5766 5405 7280 10153 

少数股东损益 66 179 272 331 长期借款 3207 3207 3207 3207 

EPS（元/股） 0.71 1.16 1.77 2.14 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 5237 7510 8435 负债合计 11954 10992 12267 14540 

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 13170 17900 23641 

长期股权投资 -60 0 0 0 少数股东权益 1254 1433 1705 2036 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 11316 14603 19605 25677 

固定资产投资 -3409 -576 -641 -626 负债及股东权益 23270 25595 31872 40217 

其他 -1552 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5021 -576 -641 -626  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 2956 -600 -600 -600 EPS 0.708 1.160 1.766 2.143 

股权融资 84 0 0 0 BVPS 4.15 5.43 7.38 9.75 

银行贷款增加（减少） 2036 -1468 0 0 PE 35.54 21.68 14.24 11.73 

筹资成本 710 -720 -930 -1058 PEG 0.80 0.48 0.32 0.26 

其他 -1416 0 0 0 PB 6.06 4.63 3.41 2.58 

筹资活动现金流净额 4369 -2787 -1530 -1658 EV/EBITDA 19.16 10.27 6.75 5.18 

现金净流量 2403 1874 5338 6151 ROE 22.2% 27.8% 31.1% 28.6%
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