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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研简评 煤炭开采 

等待兴县突破成长障碍 
 

调研目的 

就投资者关心的公司项目进程, 日常经营情况及战略发展思路与

公司高管进行交流。 

调研结论 

兴县项目稳健进行，公司运能将大幅提升 

自去年下半年开始兴县接入大秦线的苛瓦铁路正在进行万吨级

改造，铁道部人事变动对铁路的审批和报备造成一定影响，但是

公司已经获得铁道部有关部门的默许进行提前开工，预计改造工

作下半年完成，完成后苛瓦铁路将由目前的 2200 万吨运能提高

到 3000 万吨，铁路建好后可减少吨煤成本约 70-80 元/吨。兴县

项目 2010 年原煤产量 1200 万吨，目前开采的上组煤洗出率

20-30%，今年准备开采下组煤，洗出率约为 50-60%，兴县目前

气精煤价格 1000 元/吨（税前），2010 年为 900 元/吨（税前），混

煤价格为 550 元/吨，2010 年为 490-530 元/吨，均为含税价。目

前公司兴县地销煤销量很好，约为 1 天 1 万多吨，需求主要来自

山东和河北地区。兴县正常经营成本为 120 元/吨； 

 

永鑫煤业正在等待审批，远景空间广阔 

公司 2010 年 7 月 5 日公告的投资永鑫煤业（60%）属于扶贫项目，

已经拿到探矿权，但由于山西省领导变动，现在还在省里审批，

国土资源部已经答应尽快给该项目审批，预计 2012 底才会出煤。

安泽县是山西省贫困县，煤矿储量很大，超过 100 亿吨，以前不

在国家规划区内，不能开采，今年省政府才给批准了一部分用于

扶贫和民生工程，公司是最早进入该县的企业，合作的企业是当

地的民营企业。该县的煤质比兴县好，但开采条件和富存条件不

如兴县，也是气煤，正在建设规划中的中南运煤大通道将经过该

项目，唐城、冀氏煤矿合计规划产能 700 万吨；公司还与美锦能

源集团合作在兴县附近开采一块 11 亿吨储量的资源，公司拟控

股。 

等待兴县突破成长障碍，维持买入评级 

我们认为公司业绩的增长点将主要取决于兴县矿的经营情况，

2010 年兴县煤矿经营情况仍未正常，因此成本将会显著高于正常

水平。此外，近两年公司董事长的频繁更换对公司发展战略造成

了一定的影响，公司管理层的思路变化也需要重点关注。在中性

预测下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.02、1.72、2.16。

给予公司 2011 年 20PE，目标价 36 元，维持买入评级。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.95/-1.18 9.85/9.46 1.97/5.89 

12 月最高/最低价（元） 38.73/16.45 

总股本（万股） 315120.00 

流通 A 股（万股） 147216.99 

总市值（亿元） 836.64 

流通市值（亿元） 390.86 

近 3 月日均成交量（万） 3828.28 

主要股东 

山西焦煤集团有限责任公司 54.40% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
10.10.27 

西山煤电 2010 年三季报点评：受累焦

炭增收不增利，三季度业绩低于预期 

10.08.02 
西山煤电 2010 年中报点评：业绩符合

预期，关注煤价下行风险 

10.04.23 
西山煤电 2010 年一季报点评：业绩基

本符合预期 
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表 1：公司盈利预测 

2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E

煤炭产量合计 （万吨） 1516 823 1612 798 1619 868 1856 1088 2450 3250 3750 4250

本部煤炭产量 1303 1351 1275 638 1250 1250 1250 1250

本部煤炭销量 748 1633 775 1348 811 1199 598 1173 1173 1173 1173

产销率 100% 94% 94% 94% 94% 94% 94%

其中：洗精煤 869 442 885 502 1013 503 1004 494 1005 1005 1005 1005

精煤洗出率 87% 82% 82% 82% 82% 82% 82%

其中：原煤 224 578 205 189 252 50 39 24 24 24 24

其中：洗混煤 82 171 69 146 56 144 66 144 144 144 144

兴县项目销量 268 0 581 329 915 1726 2126 2526

兴县煤炭产量 213 268 581 450 1200 2000 2500 3000

气精煤洗出率 17.3% 17.3% 25.0% 28.0% 30.0%

洗混煤洗出率 7.7% 32.7% 55.0% 52.0% 50.0%

其中：气精煤产量 0 0 28 98 343 524 711

其中：洗混煤产量 13 187 754 972 1185

其中：原煤产量 268 0 581 288 630 630 630 630

整体煤炭原煤总量 224 578 205 457 252 631 327 654 654 654 654

整体煤炭混煤总量 82 171 69 146 56 144 78 330 897 1116 1329

商品煤销量（万吨） 1467 1640 777 1617 811 1780 927 2088 2899 3299 3699

商品煤均价（元/吨） 399 416 405 611 740 631 609 716 703 707 706 708

其中：本部均价（元/吨） 418 406 612 828 631 779 890 934 1000 1000 1000

其中：本部洗精煤价格 535 562 575 804 1001 836 862 1047 1030 1107 1107 1107

其中：原煤 213 211 270 342 307 675 401 410 410 410 410

其中：洗混煤 193 191 231 254 251 239 326 350 350 350 350

兴县项目均价（元/吨） 299 257 292 310 439 463 483

兴县气精煤价格 769 769 855 870 890

洗混煤价格 427 436 462 475 475

原煤价格 299 257 303 342 376 380 400

煤炭业务原煤均价 214 213 211 270 317 307 290 315 344 377 381 400

煤炭业务混煤均价 193 191 231 254 251 239 342 399 444 459 461

2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E

煤炭收入合计 5857 3124 6639 4747 11965 5118 10835 6639 14682 20501 23295 26204

其中：精煤（不含气精煤） 4647 2489 5088 4035 10145 4202 8659 5175 10357 11126 11126 11126

其中：混煤（含兴县） 286 158 326 158 371 141 344 267 1316 3980 5122 6131

  其中：本部混煤收入 286 158 326 158 371 141 344 214 503 503 503 503

其中：原煤（含兴县） 915 477 1220 553 1449 775 1831 1029 2252 2468 2492 2618

  其中：本部原煤收入 915 477 1220 553 646 775 340 155 98 98 98 98

其中：煤泥收入 8 0 6 0 0

兴县项目收入 802 1492 1313 3724 8774 11568 14477

其中：气精煤收入 215 757 2927 4555 6328

  其中：混煤收入 53 813 3478 4619 5629

  其中：原煤收入 0 874 2154 2369 2394 2520

煤炭业务成本合计 3507 1821 3590 2548 5469 2723 5801 3085 7247 8388 8739 9639

毛利率 40.1% 41.7% 45.9% 46.3% 54.3% 46.8% 46.5% 53.5% 50.6% 59.1% 62.5% 63.2%

吨洗精煤成本 349 333 304 424 446 449 470 500 510 520

毛利率 34.8% 40.8% 47.2% 47.3% 55.5% 46.3% 54.4% 54.8% 53.9% 53.0%

吨洗混煤成本 84 152 132 133 171 220 220 220 220

毛利率 56.5% 20.3% 43.0% 47% 32.0% 37.1% 37.1% 37.1% 37.1%

吨原煤成本 124 111 161 165 148 190 190 190 190

毛利率 48.0% 42.0% 47.7% 40.3% 47.8% 51.9% 53.7% 53.7% 53.7% 53.7%

兴县项目成本 2160 3000 3250 4050

兴县项目成本（元/吨） 180 150 130 135

兴县项目毛利率 42.0% 65.8% 71.9% 72.0%

总体吨煤成本（元/吨） 239 219 328 338 336 326 333 347 289 265 261

总体吨煤毛利（元/吨） 186 283 402 295 283 383 356 418 441 448  
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2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E

发电量（亿度） 47 48 23 48 22 47 24 45 124 130 210

其中：兴能发电（58.15%） 38 35 114 120 200

其中：西山热电（91.65%） 8 10 10 10 10

电价（元/度） 0.266 0.266 0.266 0.266 0.266

供热（万GJ） 102 167 120 185 110 184 121 240 240 240 300

其中：西山热电（91.65%） 178 180 180 180 225

供热价（元/GJ） 46.26 46.26 46.26 46.26 46.26

电力及供热成本 726 333 731 415 912 484 988 638 1294 3350 3508 5636

毛利率 29.9% 35.0% 30.7% 18.4% 22.9% 21.1% 19.1% 0.6% -1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

电力及供热收入 1035 511 1055 509 1182 613 1221 642 1281 3384 3543 5693

西山煤气化焦炭产量（100%） 15 120 120 120

首钢京唐西山焦化焦炭产量（50%） 250 420 420 420

焦炭产量 0 67 265 540 540 540

焦炭均价（元/吨） 2075 2075 2010 2010 2010

焦炭成本 1 101 1390 5499 10420 10311 10311

其中：焦煤价格
毛利率 61% -15% -1% 0% 4% 5% 5%

焦炭业务收入 4 88 1382 5499 10854 10854 10854

煤气收入 108 428 845 845 845

煤气成本 109 432 853 853 853

毛利率 -0.9% -0.9% -0.9% -0.9% -0.9%

焦油收入 57 227 449 449 449

焦油成本 38 151 298 298 298

毛利率 33.6% 33.6% 33.6% 33.6% 33.6%

硫铵、轻苯收入 100 399 787 787 787

硫铵、轻苯成本 89 355 700 700 700

毛利率 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1%

其他收入 106 213 213 213 213

其他成本 78 156 156 156 156

毛利率 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6%

其他业务收入 86 58 109 39 108 39 193 371 1267 2294 2294 2294

其他业务成本 62 30 53 -10 51 20 136 314 1094 2007 2007 2007

毛利率 27.8% 49.0% 51.6% ##### 52.3% 47.8% 29.7% 15.5% 13.7% 12.5% 12.5% 12.5%

2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 6977 3694 7803 5294 13255 5774 12337 9035 22729 37033 39986 45045

营业成本 4295 2183 4374 2954 6432 3229 7026 5426 15133 24165 24565 27594

毛利率 38.4% 40.9% 43.9% 44.2% 51.5% 44.1% 43.1% 39.9% 33.4% 34.7% 38.6% 38.7%

营业税金及附加 73 40 83 86 134 101 207 127 341 667 720 811

吨煤费用及附加 71 89 81 148 91 112 97 109 142 138 138

利润总额 1433 900 1849 1646 4658 1784 3073 2385 4587 7752 9738 11010

所得税费用 423 289 512 409 1125 445 777 623 1193 1938 2435 2753

净利润 1010 611 1337 1237 3533 1339 2296 1763 3394 5814 7304 8258

归属于母公司净利润 964 590 1286 1233 3489 1302 2230 1704 3225 5407 6793 7680

少数股东损益 45 20 50 4 43 37 66 59 170 407 511 578

EPS 0.31 0.19 0.41 0.39 1.11 0.41 0.71 0.54 1.02 1.72 2.16 2.44

股本 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151 3151  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 

2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 

3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 

4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 

5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 

6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 

7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 

8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 

9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 

10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 

11、 Ke =  Rf + β (Rm－Rf) 

12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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