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事件： 

近日我们走访了西山煤电，与上市公司高管就公司基本面情况，以及市场比较关心的话题进行了交流，公

司的主要看点在于未来煤炭资源的扩张。 

公司简介： 

西山煤电的第一大股东为山西焦煤集团，实际控制人为山西省国资委，是国内焦煤子行业的龙头企业，主

营业务为煤炭的开采销售、电力的生产销售，以及部分焦化业务，公司 2010 年上半年煤炭业务毛利率为 53.5%，

其他业务整体上微利。公司目前煤炭产能规划约为 5500 万吨，其中本部 4 座矿较为成熟，近期市场关注度较

高的为公司斜沟矿、整合的小煤矿和永鑫煤业的情况，公司未来煤价的变化，以及是否有资产注入等情况。 

调研纪要： 

1、 兴县斜沟矿一期已经完成，二期的设备正在安装调试，最快到下半年将会有部分产量，预计到 2013 年之前

能够达产，两期的产能均为 1500 万吨，今年的排产量为 1500 万吨，目前配有 1500 万吨的洗煤厂，气精煤

洗选率为 20%，有 10%的煤矸石，其余的为混煤，准备配备 580 千万装机的电厂，配套的岢瓦铁路正在改

造装车系统，准备上万吨列；公司斜沟矿的投产进程基本上符合我们的预期； 

2、 公司整合的小煤矿煤质较差，测算的产能大概为 480 万吨的产能，推进较慢，目前尚未进行技改，技改完

大概需要 2 年时间，今年小煤矿贡献的产量为符合安全生产的小煤矿的复产；公司小煤矿的整合进度低于

我们的预期，原因在于股份公司在整合过程中程序较多； 

3、 光道煤业的煤质较差，未来可能配备洗煤厂； 

4、 永鑫煤业所处的安泽县的煤炭资源完整，全县 90%有煤，目前还没有批规划，已经申请，正在等批复走流

程，大概要 2、3 年时间； 

5、 公司在兴县地区获得 9 亿吨的资源储量，目前尚处于规划中，是由兴县公司签的； 

6、 公司的客户 80-90%为长协客户，合同是一年一签的，但是合同有补充条款，由于看涨资源类产品的价格，

我们不排除公司今年有再次提升合同价的可能； 

增持（维持）
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7、公司本部的老四矿生产成本大概为 270 元，兴县生产成本大概为 150 元，材料、人工和计提费用各占三成，

今年人工成本的涨幅大概为 10%，材料成本的变动看市场的变化； 

8、对于资产注入的问题，目前由于债转股没有完成，有股权问题，如果要进行资产注入的话，至少要等到债

转股的问题解决之后； 

9、综上，经过本次和上市公司之间的交流，公司的基本面情况变动不是很大，基本上符合我们的预期，今年

公司的主要看点在于斜沟矿的达产，以及公司煤炭有再次提价的预期，中长期看点在于公司的永鑫煤业和

新项目的规划； 

10、盈利预测。我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.037 元、1.652 元和 2.167 元，对应上一交易日收盘

价计算，公司 2011 和 2012 年市盈率分别为 16 倍、12 倍，公司目前的估值较低，具有一定的安全边际，我

们暂维持公司“增持”的投资评级。 

 
表格 1：公司的煤炭资产 

名称 
可采储量

（亿吨）
股权比例 主产煤种 

核定产能

（万吨/年）

本部矿 
马兰矿 7.96  100% 主焦煤、肥煤（肥精煤） 400.00  
西曲矿 2.30  100% 主焦煤（焦精煤） 340.00  
镇城底矿 1.24  100% 主焦煤、肥煤（肥精煤） 190.00  
西铭矿 1.70  100% 瘦煤（电精煤） 360.00  

兴县斜沟矿 
一期 

13.57  80% 气煤、1/3 焦煤（气精煤） 
1,500.00 

二期 1,500.00 
洪洞西山光道煤业 1.13  51% 1/3 焦煤 120.00  

小煤矿 
临汾古县小煤矿 1.58  100% 主焦煤 330.00  
临汾尧都区小煤矿 0.50  100% 贫瘦煤 90.00  

西山永鑫煤业 
唐城煤矿 1.00  60% 主焦煤 200.00  
冀氏煤矿 3.00  60% 贫瘦煤 500.00  
合计 33.98  5,530.00 

数据来源：公司公告，天相整理 
 
表格 2：西山煤电盈利预测（万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1,233,703  2,244,571  3,384,497  3,701,314  
同比增长 -6.92% 81.94% 50.79% 9.36% 
减：营业成本 702,577  1,460,937  2,162,328  2,209,916  
毛利率 43.05% 34.91% 36.11% 40.29% 
营业税金 20,741  33,669  50,767  55,520  
销售费用 45,401  67,337  101,535  111,039  
管理费用 141,388  224,457  338,450  370,131  
财务费用 11,504  24,690  30,460  29,611  
期间费用 198,293  316,484  470,445  510,781  
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期间费用率 16.07% 14.10% 13.90% 13.80% 
加：投资收益 -11,871  18,036  18,397  18,580  
营业利润 299,645  451,517  719,353  943,678  
同比增长 -24.97% 50.68% 59.32% 31.18% 
加：营业外收入 9,830  0  0  0  
减：营业外支出 2,146  0  0  0  
利润总额 307,329  451,517  719,353  943,678  
  减：所得税 77,728  112,879  179,838  235,919  
实际所得税率 25.29% 25.00% 25.00% 25.00% 
净利润 229,601  338,637  539,515  707,758  
归属于母公司所有者净利
润 

222,967  326,785  520,632  682,987  

同比增长 -24.66% 46.56% 59.32% 31.18% 
少数股东损益 6,634  11,852  18,883  24,772  
摊薄 EPS 0.708  1.037  1.652  2.167  

数据来源：公司公告，天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：ZX0157）。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


