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公司近况： 
西山煤电 2010 年实现营业收入 169 亿元，同比增长 37.3%；归
属母公司股东净利润 26.4 亿元，同比增长 18.6%。摊薄后 EPS
为 0.84 元，较我们和市场预期的 1.14 元低 26.4%，主要由于成
本和费用大幅上升。公司计划每 10 股派发现金红利 5 元。 

评论： 
业绩低于预期主要由于成本和管理费用大幅上升。斜沟矿由于投
产初期不正常，单位成本同比大幅上升 43.1%。此外，公司管理
费用同比增加 7.1 亿元或 64.1%，管理费用率上升 2.2 个百分点。

未来 3 年斜沟矿产能逐步释放，从而保障产量持续增长。随着苛
瓦铁路运力瓶颈的解决，公司控股 75%（公告以 3.16 亿元出售
5%股权）的斜沟矿产能将逐步释放，该矿一期将在今年达产至
1500 万吨（增产 260 万吨）；二期 1500 万吨/年有望 2011 年底投
产，从而保障 2012、2013 年产量持续较快增长。 

整合小矿将成为公司另一长期增长点，但进展总体缓慢。公司在
临汾和太原参与整合的小煤矿合计产能 1100 万吨，资源量 3 亿
多吨。公司还在安泽县控股开发唐城煤矿和冀氏煤矿，目前正在
开展前期工作，未来将分别建设 200 万吨/年和 500 万吨/年矿井。

中期焦煤价格仍有提升空间，但短期上涨动力不足。中期来看，
国际焦煤供应紧张局势仍将延续，国内外价差维持高位，焦煤企
业仍有望实现年内二次提价。但短期钢铁企业库存充分，焦炭、
钢材价格持续回落，反映出下游需求有所放缓，国内焦煤价格上
涨动力不足。 

盈利预测假设： 
下调 2011/12 年盈利预测。维持炼焦煤价格上涨 15%的预测不变，
将成本涨幅预测由 10%上调至 12%。根据公司指引，将 2011 年
煤炭产量预测由 3075 万吨下调至 2850 万吨（下调幅度为 7.3%），
对应产量增速为 10.5%。2011/12年 EPS分别下调至 1.28元和 1.47
元，下调幅度为 18.0%和 19.2%。 

估值与建议： 
下调至审慎推荐。公司目前股价对应的 2011/12年P/E为 22.2/19.3
倍，高于行业中值的 20.2/17.4 倍。考虑到焦煤板块短期缺乏催化
剂，而公司成本、费用快速上升，2011 年产量增速有所放缓，加
上整体上市进程缓慢，下调评级至审慎推荐。 

风险： 
斜沟矿二期投产进度或小煤矿整合进度低于预期。 
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西山煤电 深证A指

股价变化 1周 1个月 3个月 年初至今
[000983.CH] 3.10 (2.28) 2.54 6.03
[深证A指] (0.32) (2.49) (1.61) (1.53)

A股(元)
股票代码 000983.CH
当前股价 28.30
日成交量(百万股) 53.95           
52周最高价/最低价 30.67/16.45
发行股数(百万股) 3,151.20       
其中：流通股(百万股) 1,472.17       
主要股东(持股比例) 山西焦煤集团有限公司(54.4%)

(人民币百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 13,255 12,337 16,942 20,823 25,931

(+/-%) 70% -7% 37% 23% 25%
主营业务利润 6,008 5,104 7,082 9,078 10,525

(+/-%) 80% -15% 39% 28% 16%
营业利润 3,994 2,996 3,833 5,589 6,520

(+/-%) 115% -25% 28% 46% 17%
净利润 2,959 2,230 2,644 4,019 4,633

(+/-%) 130% -25% 19% 52% 15%
每股盈利(元) 0.94 0.71 0.84 1.28 1.47

(+/-%) 130% -25% 19% 52% 15%
每股净资产 (元) 2.76 3.19 4.01 4.53 5.12
每股股利 (元) 0.39 0.38 0.50 0.76 0.88
市盈率(X) 30.1 40.0 33.7 22.2 19.3
市净率(X) 10.3 8.9 7.1 6.2 5.5
EV/EBITDA(X) 16.6 13.8 17.1 12.2 10.5
资产收益率 17.9% 9.6% 9.1% 14.8% 15.1%
净资产收益率 34.0% 22.2% 20.9% 28.2% 28.7%
ROCE (%) 34.2% 17.8% 18.8% 28.0% 29.2%
分红收益率 1.4% 1.4% 1.8% 2.7% 3.1%
每股经营现金流 (元) 1.3 1.3 1.1 2.3 2.7
股价/每股经营现金(X) 21.9 22.5 26.5 12.3 10.5
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图表 1: 历史及预测的财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 煤炭公司历史估值比较（6 个月 forward P/E） 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

利润表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 7,803 13,255 12,337 16,942 20,823 25,931
营业成本 4,374 7,057 7,026 9,588 11,411 14,236
营业税金及其他 83 190 207 272 334 1,170
营业费用 458 384 454 579 712 886
管理费用 918 1,475 1,414 2,320 2,707 3,112
财务费用 114 106 115 202 83 20
投资收益 14 -42 -119 -132 12 12
营业利润 1,861 3,994 2,996 3,833 5,589 6,520
营业外收入 6 4 98 43 0 0
营业外支出 19 20 21 39 0 0
利润总额 1,849 3,977 3,073 3,837 5,589 6,520
所得税 512 992 777 1,043 1,397 1,630
归属母公司股东净利润 1,286 2,959 2,230 2,644 4,019 4,633

资产负债表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
货币资金 2,114 3,056 5,459 6,680 5,224 8,867
应收帐款 345 599 494 498 612 763
存货 348 483 324 788 937 1,169
长期投资 485 862 1,941 1,543 1,496 1,496
固定资产 5,751 5,276 6,539 9,217 9,238 9,407
无形资产 201 193 185 286 257 231
总资产 12,186 16,556 23,270 28,953 27,217 30,739
循环贷款 120 96 1,180 1,000 0 0
应付账款 1,546 1,724 2,205 3,620 4,249 5,301
预收账款 118 436 430 530 530 530
一年内到期的长期负债 40 438 288 208 0 0
流动负债 2,685 4,575 5,766 7,495 6,951 8,343
长期银行贷款 2,368 2,105 3,207 4,359 4,359 4,359
负债总额 5,272 6,748 11,954 14,861 11,328 12,720
股本 1,212 2,424 2,424 3,151 3,151 3,151
归属母公司股东权益 6,400 8,699 10,063 12,644 14,269 16,141
少数股东权益 513 1,109 1,254 1,448 1,620 1,877

现金流量表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动产生现金流 2,083 3,128 3,055 3,363 7,238 8,511
投资活动产生现金流 -903 -2,327 -5,021 -2,107 -2,021 -2,088
融资活动产生现金流 -270 140 4,369 -35 -6,673 -2,780

上市以来P/E 西山煤电 平煤股份 开滦股份 神火股份 兰花科创 国阳新能 兖州煤业A 中国神华A 中煤能源A 兖州煤业H 中国神华H 中煤能源H 福山能源

最高 67.8 44.2 42.8 41.1 55.6 36.7 39.1 80.2 50.6 18.8 44.9 51.9 66.5

最低 4.8 3.9 6.7 4.8 4.0 5.8 6.8 11.1 11.2 2.3 5.1 4.6 5.6

中值 21.0 18.3 18.4 17.5 15.3 13.8 18.9 16.9 20.9 9.1 14.9 18.4 15.3

平均值 22.0 19.2 19.3 18.0 16.9 14.8 20.1 21.6 22.8 8.6 16.5 19.7 19.4

目前水平 28.8 16.7 26.2 19.7 16.5 21.7 21.9 14.1 19.3 14.4 14.3 15.6 14.3

相对中值 37.3% -8.6% 42.8% 12.6% 8.0% 56.9% 16.0% -16.8% -7.5% 59.0% -4.1% -15.6% -6.6%

相对均值 30.9% -13.1% 35.7% 9.1% -2.5% 47.2% 8.9% -34.8% -15.3% 68.5% -13.7% -21.1% -26.6%
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图表 3: 可比公司估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 4: 历史 P/E 和 P/B 区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

A股煤炭公司 投资评级 Market Cap Price(RMB) Upside YTD 
(RMB Mn) 2011-4-7 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

焦煤公司
西山煤电* 审慎推荐 89,179 28.30 6% 0.84 1.28 1.47 19% 52% 15% 33.7 22.2 19.3 4.01 4.53 5.12 7.1 6.2 5.5
平煤股份* 审慎推荐 38,523 21.21 1% 1.30 1.53 1.68 68% 17% 10% 16.3 13.9 12.6 5.10 6.17 7.34 4.2 3.4 2.9
开滦股份* 审慎推荐 25,076 20.31 1% 0.70 0.78 0.81 6% 11% 3% 28.9 25.9 25.2 4.67 5.34 6.03 4.3 3.8 3.4
冀中能源 58,308 50.42 26% 2.19 2.59 2.89 58% 18% 12% 23.0 19.5 17.5 10.33 12.40 14.81 4.9 4.1 3.4
煤气化 13,517 26.31 1% 0.46 0.75 1.23 (38%) 64% 64% 57.5 35.0 21.3 5.70 5.44 7.06 4.6 4.8 3.7
盘江股份 41,840 37.92 16% 1.25 1.56 2.01 23% 25% 29% 30.4 24.3 18.9 5.60 6.35 7.43 6.8 6.0 5.1
潞安环能 78,973 68.64 15% 2.99 3.39 3.97 63% 14% 17% 23.0 20.2 17.3 10.34 12.58 15.65 6.6 5.5 4.4
中间值 - 焦煤 23% 18% 15% 28.9 22.2 18.9 4.9 4.8 3.7
无烟煤公司
兰花科创* 审慎推荐 23,139 40.51 (14%) 2.30 2.47 2.94 3% 7% 19% 17.6 16.4 13.8 11.46 13.43 15.64 3.5 3.0 2.6
神火股份* 推荐 29,432 28.03 12% 1.10 1.67 2.33 93% 52% 39% 25.4 16.8 12.0 5.68 5.32 6.95 4.9 5.3 4.0
国阳新能* 审慎推荐 65,224 27.12 (5%) 1.13 1.28 1.36 46% 14% 6% 24.1 21.1 19.9 3.05 3.69 4.38 8.9 7.3 6.2
昊华能源 58.97 25% 2.05 2.65 3.17 50% 29% 20% 28.8 22.2 18.6 11.87 13.40 15.68 5.0 4.4 3.8
中间值 - 无烟煤 48% 22% 19% 24.7 18.9 16.2 5.0 4.8 3.9
动力煤公司
中国神华* 推荐 592,903 29.63 20% 1.87 2.20 2.42 23% 18% 10% 15.8 13.4 12.2 9.90 11.30 12.87 3.0 2.6 2.3
中煤能源* 审慎推荐 138,070 11.06 2% 0.52 0.67 0.92 4% 29% 37% 21.2 16.4 12.0 5.54 6.01 6.65 2.0 1.8 1.7
兖州煤业* 审慎推荐 160,921 37.24 31% 1.83 1.75 1.95 132% (5%) 12% 20.3 21.3 19.1 7.47 8.62 9.96 5.0 4.3 3.7
伊泰B股 10,405 46.50 (0%) 3.45 n.a. n.a. 60% n.a. n.a. 13.5 n.a. n.a. 9.25 n.a. n.a. 5.0 n.a. n.a.
大同煤业 34,127 20.39 (3%) 0.79 0.91 1.11 (12%) 15% 22% 25.9 22.5 18.4 5.19 5.53 6.65 3.9 3.7 3.1
上海能源 21,400 29.61 5% 1.84 2.05 2.46 40% 12% 20% 16.1 14.4 12.0 8.31 n.a. n.a. 3.6 n.a. n.a.
恒源煤电 19,442 44.34 (15%) 2.37 2.57 2.82 68% 8% 10% 18.7 17.3 15.7 12.49 14.44 17.06 3.5 3.1 2.6
露天煤业 31,031 23.39 (8%) 1.10 1.33 1.57 49% 21% 18% 21.3 17.6 14.9 2.85 4.29 n.a. 8.2 5.5 n.a.
郑州煤电 8,128 12.92 4% 0.21 0.25 0.32 17% 19% 26% 61.5 51.7 41.0 2.84 n.a. n.a. 4.6 n.a. n.a.
国投新集 27,645 14.94 6% 0.68 0.85 1.20 51% 25% 41% 22.0 17.6 12.5 3.83 4.71 5.74 3.9 3.2 2.6
安源股份 4,919 18.27 4% 0.16 1.04 1.18 23% 550% 13% 114.2 17.6 15.5 2.57 n.a. n.a. 7.1 n.a. n.a.
靖远煤电 3,520 19.79 (6%) 0.32 0.50 0.65 7% 56% 30% 61.8 39.6 30.4 2.44 n.a. n.a. 8.1 n.a. n.a.
大有能源 4,509 35.37 4% 0.04 2.18 2.55 (77%) 5371% 17% 16.2 13.9 13.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
山煤国际 23,303 31.07 (10%) 1.01 1.53 2.05 1% 52% 33% 30.8 20.3 15.2 4.33 5.93 8.03 7.2 5.2 3.9
平庄能源 16,594 16.36 7% 0.64 0.77 0.88 39% 20% 16% 25.6 21.4 18.5 3.61 n.a. n.a. 4.5 n.a. n.a.
远兴能源 7,386 9.62 6% 0.14 0.20 0.52 (92%) 41% 164% 68.7 48.8 18.5 2.88 n.a. n.a. 3.3 n.a. n.a.
中间值 - 动力煤 23% 21% 20% 21.6 17.6 15.5 4.5 3.4 2.6
中间值  - A 股煤炭 23% 20% 19% 24.1 20.2 17.4 4.7 4.3 3.6

H股煤炭公司 Market Cap Price(HKD) YTD 
(HKD Mn) 2011-4-7 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

中国神华* 推荐 704,379 36.45 12.8% 12% 1.92 2.28 2.50 20% 19% 10% 16.6 13.5 12.3 9.97 11.50 13.24 3.2 2.7 2.3
目标价 41.10
中煤能源* 审慎推荐 164,030 10.66 28.5% (12%) 0.56 0.73 0.97 1% 29% 33% 16.5 12.4 9.3 5.58 6.14 6.89 1.7 1.5 1.3
目标价 13.70
兖州煤业* 审慎推荐 191,177 30.75 8.3% 29% 1.89 1.82 2.03 125% (4%) 11% 14.2 14.3 12.9 7.59 8.75 10.13 3.5 3.0 2.5
目标价 33.30
福山能源* (HKD) 审慎推荐 31,476 5.85 17.9% 10% 0.34 0.44 0.47 60% 30% 9% 17.4 13.4 12.4 3.65 4.03 4.45 1.6 1.4 1.3
目标价 6.90
恒鼎实业 (HKD) 14,765 7.16 9% 0.33 0.54 0.66 66% 66% 23% 22.0 13.3 10.8 3.38 3.73 4.20 2.1 1.9 1.7
金山能源 (HKD) 4,442 0.19 (8%) -0.05 0.01 0.02 n.a. n.a. 53% n.a. 13.1 8.5 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
中间值 60% 29% 17% 16.6 13.4 11.6 2.1 1.9 1.7

国际可比公司 Market Cap Price(USD) YTD 
(USD Mn) 2011-4-7 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

综合性公司
BHP Billiton 澳大利亚 245,607 49.98 5% 2.29 4.11 4.87 116% 80% 19% 20.9 11.6 9.8 10.10 11.22 14.50 4.9 4.5 3.4
Rio Tinto 澳大利亚 141,565 90.15 1% 7.31 9.90 9.88 165% 35% (0%) 11.8 8.7 8.7 29.73 38.56 46.39 3.0 2.3 1.9
Anglo American 英国 43,356 53.58 (2%) 5.43 6.07 6.99 169% 12% 15% 6.0 5.4 4.7 25.50 32.85 38.84 2.1 1.6 1.4
XSTRATA 瑞士 44,100 24.30 (1%) 1.61 2.76 2.96 544% 72% 7% 9.2 5.4 5.0 13.59 16.26 19.30 1.8 1.5 1.3
中间值 167% 54% 11% 10.5 7.0 6.9 2.6 2.0 1.7
印尼煤炭公司
Bumi 7,727 0.37 7% 0.03 0.03 0.04 55% 36% 29% 14.9 10.9 8.5 0.12 0.14 0.20 3.2 2.6 1.9
Adaro 8,578 0.27 (9%) 0.01 0.02 0.02 (20%) 132% 35% 33.7 14.5 10.7 0.07 0.08 0.10 4.0 3.3 2.7
Indo Tambangraya 6,321 5.59 (4%) 0.18 0.44 0.55 (40%) 147% 24% 31.1 12.6 10.2 0.64 0.95 1.23 8.8 5.9 4.5
Tambang Batubara 5,953 2.58 (2%) 0.10 0.18 0.22 (9%) 80% 19% 25.7 14.3 11.9 0.32 0.44 0.56 8.1 5.8 4.6
中间值 (15%) 106% 27% 28.4 13.4 10.5 0.22 0.29 0.38 6.1 4.6 3.6
美国煤炭公司
Peabody 18,820 69.56 9% 2.88 4.99 6.08 71% 73% 22% 24.2 13.9 11.5 17.25 21.72 27.91 4.0 3.2 2.5
Arch Coal 5,573 34.30 (2%) 0.98 2.54 3.71 250% 159% 46% 35.0 13.5 9.2 13.76 15.82 19.44 2.5 2.2 1.8
Consol 11,531 50.97 5% 1.61 2.78 4.38 (46%) 73% 57% 31.7 18.3 11.6 13.02 16.01 20.32 3.9 3.2 2.5
Massey 6,993 67.59 26% -1.71 3.76 5.45 n.a. n.a. 45% n.a. 18.0 12.4 17.52 21.79 27.87 3.9 3.1 2.4
Alpha 6,990 58.02 (3%) 0.80 4.58 6.02 25% 472% 32% 72.5 12.7 9.6 22.04 26.37 31.56 2.6 2.2 1.8
中间值 48% 116% 45% 33.3 13.9 11.5 3.9 3.1 2.4
澳大利亚煤炭公司 Market Cap Price(USD) YTD 

(USD Mn) 2011-4-7 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
Coal & Allied 11,254 129.98 3% 8.13 8.63 9.72 20% 6% 13% 15.3 14.4 12.8 17.52 22.88 28.24 7.1 5.4 4.4
New Hope 4,412 5.31 5% 0.22 0.19 0.29 (91%) (15%) 51% 22.7 26.7 17.7 2.77 2.93 3.08 1.8 1.7 1.6
Energy Resources 1,605 8.42 (28%) 0.25 0.40 0.74 (83%) 64% 83% 32.6 19.9 10.9 4.99 5.38 5.73 1.6 1.5 1.4
Aquila 3,661 9.78 (5%) -0.10 -0.04 0.05 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 207.3 1.12 1.15 1.20 8.3 8.1 7.8
Whitehaven 3,644 7.38 5% 0.24 0.18 0.44 (60%) (24%) 136% 29.1 38.3 16.2 2.07 2.17 2.43 3.4 3.3 2.9
中间值 (72%) (4%) 67% 25.9 23.3 16.2 3.4 3.3 2.9
注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期
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