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调研报告：看好兴县盈利增长及焦煤持续提价能力 

事件描述 

近日我们调研了西山煤电，就公司近期发展情况进行了交流。主要观点如下： 

 公司本部矿井基本稳定，原煤和精煤产量稳定在 1300 万吨和 1000 万吨左右，未来业绩增长主要来源于价格的上

涨。公司 2011 年 1 月起上调精煤价格，预计业绩贡献 0.25 元左右。 

 未来产量增长主要来源于兴县煤矿。兴县矿区一期二期产能分别为 1500 万吨，09 年实现原煤产量 580 万吨。预

计 10 年-13 年兴县煤矿产量分别为 1200 万吨、2000 万吨、2500 万吨和 3000 万吨。测算 10-13 年兴县矿 EPS

贡献分别为 0.35 元、0.86 元、1.32 元和 1.68 元。 

 公司整合煤矿权益产能 695 万吨，预计 2012 年开始逐步贡献利润。假设吨煤盈利为 200 元，则 2012-2015 年的

业绩贡献分别为 0.08 元，0.17 元，0.31 元和 0.44 元。 

 西煤集团和焦煤集团煤炭产能分别为（不含股份公司）2000 万吨和 7000 万吨，山西省要求五大集团 2015 年前基

本实现整体上市，预计在政府目标推动下，集团整体上市有望逐步推进。 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.013 元，1.665 元和 1.995 元，11 年 PE 为 14.5 倍，看好公司兴县矿达产带

来的业绩提升，以及持续提价和资源获取的能力。维持“推荐”评级。 

事件评论 

 

第一，本部产量基本稳定，近期精煤价格调整成为 2011 年业绩增长重要来源 

09 年和 10 年上半年，公司原煤产量分别为 1856 万吨和 1088 万吨。其中本部四矿：西铭矿、西曲矿、镇城底矿和马

兰矿产能为 1280 万吨，近几年产量基本稳定。预计 2010 年和 2011 年本部盈利增长主要来源于： 

 09 年本部产量为 1275 万吨，其中西铭矿由于透水事故影响 60 万吨产量，预计 2010 年产量为 1340 万吨左右； 

 10 年公司 1 月和 2 月两次上次精煤价格，其中焦精煤、肥精煤和瘦精煤的上调幅度分别为 240 元/吨、300 元/吨

和 130 元/吨； 

 11 年公司本部煤矿安全费用由 40 元/吨上调至 67.5 元/吨，负面影响 EPS 约 0.08 元； 

 公司于 11 年 1 月再次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。考
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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、肥精煤和气精煤提价对业绩的提升，中

性假设下 EPS 增厚幅度为 0.25 元。 

表 1：2011 年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

优质冶金焦煤 810 1040 1425 1725 1225 1025 1125 1215 1365 1465 7.3%

稀缺冶金焦煤 860 1105 1490 1790 1290 1090 1210 1330 1510 1660 9.9%

瘦精煤 670 770 1070 1330 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 

表 2：中性假设下精煤提价 EPS 提升 0.25 元 

 2009 2010E 2011E 
提价幅度 

（元/吨） 

利润增加 

（亿元） 

净利润增加 

（亿元） 

EPS 

（元） 

焦精煤销量 249 250 250 100 2.14 1.60 0.05 

肥精煤销量 407 400 400 150 5.13 3.85 0.12 

气精煤销量 120 300 120 3.08 2.31 0.07 

瘦精煤销量 210 240 240 120 2.46 1.85 0.06 

合计 866 1010 1190 490 12.80 9.60 0.30 

合计（除瘦精煤）  10.34 7.76 0.25 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，兴县矿是 2010-2012 年产量增长的主要来源，预计 11 年-13 年分别贡献 EPS 为 0.86 元、1.32 元和 1.68 元  

兴县矿区一期二期产能分别为 1500 万吨，09 年实现原煤产量 580 万吨。其中兴县一期已投产，二期计划于 2011 年

底投产。预计 10 年-13 年兴县煤矿产量分别为 1200 万吨、2000 万吨、2500 万吨和 3000 万吨。测算 10-13 年兴县

矿 EPS 贡献分别为 0.35 元、0.86 元、1.32 元和 1.68 元。  

表 3：预计兴县煤矿 10 年-13 年分别贡献 EPS 为 0.35 元、0.86 元、1.32 元和 1.68 元 

项目 2010E 2011E 2012E 2013E

原煤产量-万吨 1200 2000 2500 3000

商品煤销量-万吨 1140 1860 2310 2740

原煤销量-万吨 600 600 600 400

价格 320 350 368 386

洗精煤销量-万吨 120 300 600 800

价格 780 820 820 820 

洗混煤销量-万吨 420 960 1110 1540

价格 360 400 400 400 
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营业成本-亿元 160 160 160 160

期间费用-亿元 80 80 80 80

总收入-亿元 43.7 84.0 115.7 142.6 

成本费用-亿元 28.8 48.0 60.0 72.0

净利润-亿元 11.2 27.0 41.7 53.0 

少数股东损益-亿元 2.2 5.4 8.3 10.6 

EPS 0.35 0.86 1.32 1.68 

资料来源：长江证券研究部 

 

第三，整合煤矿权益产能 695 万吨，预计 2012 年开始盈利 

公司整合煤矿主要包括整合煤矿：临汾古县煤矿，临汾尧都煤矿和西山道光煤业，以及安泽县新建煤矿。 

 技改矿：（1）古县：主焦煤，330 万吨，51%；（2）尧都：贫瘦煤，90 万吨，51%；（3）道光煤业：1/3 焦煤，

120 万吨，51%；技改矿预计 2011 开工，2012-2013 年年逐步达产； 

 新建矿：安泽县：60%，200 万吨主焦煤，500 万吨贫瘦煤。预计 2012 年中期开工，2 年建设期。 

 预计整合煤矿 2012 年整合资源开始贡献业绩，假设吨煤盈利为 200 元，则 2012-2015 年的业绩贡献分别为 0.08

元，0.17 元，0.31 元和 0.44 元。  

表 4：公司主要煤矿资源一览 

煤矿名称 占比 核定产能 

（万吨/年） 

储量 

（亿吨） 

煤种 2012E 2013E 2014E 2015E 

临汾古县 51% 330 1.58 主焦煤 150 330 330 330 

临汾市尧都区 51% 90 0.5 贫瘦煤 45 90 90 90 

西山道光煤业 51% 120 1.13 1/3 焦煤 60 120 120 120 

唐城煤矿 60% 200 1 主焦煤   100 200 

冀氏煤矿 60% 500 3 贫瘦煤   250 500 

合计  1240 7.21  255  540  890  1240  

权益产量         130  275  485  695  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，西煤集团和焦煤集团煤炭产能分别为（不含股份公司）2000 万吨和 7000 万吨，根据省政府目标整体上市有望

逐步推进 

根据相关媒体报道，2010 年焦煤集团产量超过 1 亿吨，其中西山煤电集团约 4600 万吨，分别是上市公司的 4 倍和

1.8 倍。焦煤集团旗下除西山煤电集团外，还有汾西矿业、霍州煤电和华晋焦煤三个公司，产能合计约 5000 万吨。 

2009 年 5 月，山西省下发《山西省资本市场 2009 年至 2015 年发展规划》和《山西煤炭振兴规划》提出，2012 年，

力争同煤集团、焦煤集团、潞安集团、晋城煤业集团、阳煤集团五大集团有 1 到 2 家煤业集团整体上市，2015 年前

五大煤业集团基本完成整体上市。预计在政府目标的推动下，焦煤集团整体上市有望逐步推进。 
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表 5：山西焦煤集团产量与产能 

矿井名称 核定产能 2010H1 产量 2009 产量 2008 产量 2007 产量

山西焦煤集团 9871 4638 8079 8029 7237

西山煤电 4781 2030 3511 3500 3360

汾西矿业 2800 1454 2269 2211 2001

霍州煤电 1990 1017 2016 2010 1610

华晋焦煤 300 137 283 308 266

资料来源：长江证券研究部 

 

图 1：公司所处西山矿区图 

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究部（注：蓝色框为西山煤电集团所有矿，红色框为股份公司所有矿） 

公司所有矿 

集团所有矿 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

表 6：西山煤电集团煤炭资源 

煤矿 主要煤种 可采储量（亿吨） 产能（万吨） 

东曲矿 焦煤、瘦煤和贫煤 4.7 400 

官地矿 贫瘦煤 5.9 500 

杜儿坪矿 贫煤和瘦煤 5.5 500 

屯兰矿 焦煤为主，肥煤、少量瘦煤、贫煤 6.3 500 

白家庄矿  0.4 90 

合计 - 22.8 1990 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

 

第五，预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.013 元，1.665 元和 1.995 元，维持“推荐”评级 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.013 元，1.665 元和 1.995 元，对应的 PE 分别为 23.78 倍，14.47 倍和 12.08

倍。看好公司持续提价和资源获取的能力，以及未来资产注入的预期。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 21964 27640 37219 货币资金 5459 6094 11292 16787 

营业成本 7026 13619 15568 22130 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5311 8345 12072 15089 应收账款 941 1692 2129 2867 

％营业收入 43.1% 38.0% 43.7% 40.5% 存货 324 545 621 884 

营业税金及附加 207 369 465 626 预付账款 2379 4637 5286 7526 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 5 10 12 17 

销售费用 454 769 967 1303 流动资产合计 11042 16272 23487 33664 

％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 2526 3179 4280 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 115 174 100 51 投资性房地产 49 49 49 49 

％营业收入 0.9% 0.8% 0.4% 0.1% 固定资产合计 9987 8638 7033 5259 

资产减值损失 6 41 23 39 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 10 6 10 

营业利润 2996 4467 7338 8791 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 24.3% 20.3% 26.5% 23.6% 资产总计 23270 27047 32644 41042 

营业外收支 77 0 0 0 短期贷款 1468 0 0 0 

利润总额 3073 4467 7338 8791 应付款项 2205 3630 4138 5892 

％营业收入 24.9% 20.3% 26.5% 23.6% 预收账款 995 1757 2211 2977 

所得税费用 777 1117 1835 2198 应付职工薪酬 430 795 906 1290 

净利润 2296 3350 5504 6593 应交税费 416 594 920 1129 

其他流动负债 253 496 577 813 归属于母公司所有者

的净利润 2229.7 3193.6 5247.0 6285.3 流动负债合计 5766 7273 8753 12101 

少数股东损益 66 156 257 308 长期借款 3207 3207 3207 3207 

EPS（元/股） 0.71 1.01 1.67 1.99 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 3975 7362 7761 负债合计 11954 12860 13739 16488 

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 12777 17237 22580 

长期股权投资 -60 0 0 0 少数股东权益 1254 1410 1667 1975 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 11316 14187 18904 24554 

固定资产投资 -3409 -620 -676 -672 负债及股东权益 23270 27047 32644 41042 

其他 -1552 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5021 -620 -676 -672  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 2956 -600 -600 -600 EPS 0.708 1.013 1.665 1.995 

股权融资 84 0 0 0 BVPS 4.15 5.27 7.11 9.32 

银行贷款增加（减少） 2036 -1468 0 0 PE 34.06 23.78 14.47 12.08 

筹资成本 710 -653 -887 -994 PEG 0.83 0.58 0.35 0.29 

其他 -1416 0 0 0 PB 5.81 4.57 3.39 2.59 

筹资活动现金流净额 4369 -2720 -1487 -1594 EV/EBITDA 18.35 10.95 6.85 5.36 

现金净流量 2403 635 5199 5495 ROE 22.2% 25.0% 30.4% 27.8%
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