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4 季度费用激增，兴县达产后增长后劲不足
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本报告导读： 
4 季度费用激增吞噬利润；11 年计划产量增长 10.51%，增速放缓，11、12 年 EPS 分

别为 1.38 和 1.66 元。 
投资要点： 
公司业绩低于预期。2010 年公司实现收入 169.42 亿元，同比增长 37.33%，

实现归属股东净利 26.44 亿元，同比增长 18.90%，实现 EPS0.84 元，4 季

度业绩仅 0.02 元，大幅低于预期。分配方案为每股派现金 0.5 元（含税）。

本部价格上涨，兴县产能释放。10 年公司煤炭产量 2578.99 万吨万吨，

同比增长 38.98%,，本部产量 1338.97 万吨，同比略增 5.02%，销售均价

为 946.16 元/吨，同比上涨 21.66%；兴县原煤产量达到 1240.02 万吨，同

比增长 113.55%，销量为 912 万吨，同比增长 57.78%，销售均价 400.11
元/吨，同比上涨 55.90%。二者是公司收入增长的来源。 
4 季度费用大增吞噬利润。10 年公司销售费用和管理费用分别同比增长

27.52%和 64.11%，4 季度单季销售费用率和管理费用率分别高达 18.74%
和 82.97 %，单季 EPS 仅为 0.02 元。占销售费用比重接近半数的运输费

用增加 8059 万元，增量的 65%；管理费用中，职工薪酬和修理费占比分

别为 36%和 26%，二者增量占管理费用增量的比重为 32%和 43%。 
11 年焦煤价格上调和兴县产品结构调整贡献业绩。11 年公司规划煤炭产

量为 2850 万吨，同比增速 10.51%，较 10 年明显放缓，11 年增长动力来

自焦煤价格，其中焦精煤上调 8%，焦肥煤上调 11%；预计兴县产量将达

到 1600 万吨左右， 8、13 号两个煤层配采后精煤回收率有望提高。由于

内蒙古项目被迫放弃，山西小煤矿整合收获不大，公司在兴县项目完全达

产后，增长后劲略显不足。 
维持增持评级。我们对公司 11、12 年的 EPS 预测分别为 1.38 元和 1.66
元，动态 PE 分别为 21 倍和 17 倍，维持增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 12,337 16,942 20,184 23,200 24,966
(+/-)% -7% 37% 19% 15% 8%
经营利润（EBIT） 3,236 4,183 7,025 8,273 8,495
(+/-)% -22% 29% 68% 18% 3%
净利润 2,230 2,644 4,339 5,224 5,291
(+/-)% -25% 19% 64% 20% 1%
每股净收益（元） 0.92 0.84 1.38 1.66 1.68
每股股利（元） 0.15 0.50 0.50 0.50 0.50

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 26.2% 24.7% 34.8% 35.7% 34.0%
净资产收益率(%) 23.9% 23.0% 30.4% 29.2% 24.5%
投入资本回报率(%) 22.3% 23.0% 39.8% 47.7% 43.9%
EV/EBITDA 16.8 15.9 9.6 7.6 6.8
市盈率 30.8 33.7 20.6 17.1 16.9
股息率 (%) 0.5% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.45-38.55
总市值（百万元） 89,179
总股本/流通 A 股（百万股） 3,151/1,472
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 47%
日均成交量（百万股） 39
日均成交值（百万元） 1,051

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 12,644
每股净资产 4.01
市净率 7.1
净负债率 67%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.27 0.34
Q2 0.27 0.38
Q3 0.28 0.36
Q4 0.02 0.30
全年 0.84 1.38

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -2% 3% 3%
相对指数 0% 0% -1%

 
 
相关报告 
《即将步入收获期》 

2010.03.31
《调价符合预期，上调 10 年 EPS 至 2.23
元》 2010.02.09
《调价幅度超预期》 

2009.12.11
《资源扩张再次先行一步》 

2009.10.29
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公司简介 
公司所属西山集团是全国最大的炼焦

煤生产基地，特大型煤炭企业。拥有煤

炭—电力—建材、煤炭—焦炭—化工两

条循环产业链。主营业务：煤炭生产、

销售、洗选加工、发供电；矿山开发及

设计施工;矿用及电力器材生产、经营。

西山集团与宝钢、鞍钢、华能国际等知

名企业结成战略合作伙伴关系，煤炭产

品畅销全国 20 多个省市，并出口日本、

德国等国家。已收购山西焦化 19.02%
的股份，进一步增强公司的煤焦化能

力。公司还将陆续收购母公司的煤矿，

进一步作大煤炭产业。并将继续做大电

力产业，建设古交电厂二期 2×60 万千
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52 周价格范围 16.45-38.55 
市值（百万） 89,179 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
营业总收入 12,337 16,942 20,184 23,200 24,966 26,214 25,428 29,242 30,704 35,310
营业成本 7,026 9,588 9,940 11,239 12,652 13,284 12,886 13,273 15,263 17,553
税金及附加 207 272 324 373 401 421 408 470 493 567
销售费用 454 579 664 763 771 810 786 904 949 1,091
管理费用 1,414 2,320 2,230 2,552 2,646 2,884 2,797 3,217 3,377 3,884
EBIT 3,236 4,183 7,025 8,273 8,495 8,815 8,551 11,380 10,621 12,215
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -119 -132 -132 0 -132 0 -132 0 -132 0
财务费用 115 202 148 -73 -167 -416 -574 -886 -1,131 -1,548
营业利润 2,996 3,833 6,745 8,346 8,530 9,231 8,992 12,265 11,620 13,762
所得税 777 1,043 1,687 2,088 2,133 2,309 2,249 3,067 2,906 3,442
少数股东损益 66 149 722 1,039 1,109 1,201 1,170 1,595 1,511 1,790
净利润 2,230 2,644 4,339 5,224 5,291 5,725 5,578 7,607 7,207 8,535
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 5,459 6,680 8,977 13,900 17,216 23,691 28,375 37,844 46,374 57,714
其他流动资产 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 1,941 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543
固定资产合计 9,987 14,361 14,465 15,292 15,592 15,367 14,616 13,339 11,536 9,207
无形及其他资产 194 295 395 495 595 695 795 894 994 1,093
资产合计 23,270 28,953 31,915 39,030 43,029 50,089 53,390 63,470 70,153 81,774
流动负债 5,766 7,495 7,013 9,439 8,610 10,316 8,440 10,888 10,421 13,285
非流动负债 6,188 7,365 7,325 7,327 7,330 7,334 7,339 7,345 7,352 7,360
股东权益 9,338 11,499 14,263 17,911 21,627 25,776 29,779 35,810 41,441 48,401
投入资本(IC) 10,824 13,256 13,238 13,004 14,516 13,395 13,887 12,051 10,671 8,087
现金流量表   
NOPLAT 2,418 3,046 5,269 6,205 6,371 6,611 6,413 8,535 7,966 9,161
折旧与摊销 984 1,558 2,073 2,599 3,125 3,651 4,177 4,703 5,229 5,755
流动资金增量 -380 1,625 -1,415 1,161 -1,111 995 -1,144 659 -323 354
资本支出 -3,409 -2,312 -2,274 -3,522 -3,522 -3,522 -3,522 -3,522 -3,522 -3,522
自由现金流 -387 3,917 3,653 6,443 4,863 7,736 5,925 10,375 9,350 11,748
经营现金流 3,055 3,363 6,285 10,321 8,845 11,871 10,212 14,864 14,056 16,734
投资现金流 -5,021 -2,107 -2,406 -3,522 -3,654 -3,522 -3,654 -3,522 -3,654 -3,522
融资现金流 4,369 -35 -1,583 -1,876 -1,875 -1,874 -1,874 -1,873 -1,872 -1,872
现金流净增加额 2,403 1,221 2,297 4,923 3,316 6,475 4,684 9,469 8,530 11,340
财务指标   
成长性   
收入增长率 -6.9% 37.3% 19.1% 14.9% 7.6% 5.0% -3.0% 15.0% 5.0% 15.0%
EBIT 增长率 -22.0% 29.3% 67.9% 17.8% 2.7% 3.8% -3.0% 33.1% -6.7% 15.0%
净利润增长率 -24.7% 18.6% 64.1% 20.4% 1.3% 8.2% -2.6% 36.4% -5.3% 18.4%
利润率   
毛利率 43.1% 43.4% 50.8% 51.6% 49.3% 49.3% 49.3% 54.6% 50.3% 50.3%
EBIT 率 26.2% 24.7% 34.8% 35.7% 34.0% 33.6% 33.6% 38.9% 34.6% 34.6%
净利润率 18.1% 15.6% 21.5% 22.5% 21.2% 21.8% 21.9% 26.0% 23.5% 24.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 23.9% 23.0% 30.4% 29.2% 24.5% 22.2% 18.7% 21.2% 17.4% 17.6%
总资产收益率(ROA) 9.6% 9.1% 13.6% 13.4% 12.3% 11.4% 10.4% 12.0% 10.3% 10.4%
投入资本回报率(ROIC) 22.3% 23.0% 39.8% 47.7% 43.9% 49.4% 46.2% 70.8% 74.7% 113.3%
运营能力   
存货周转天数 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
应收账款周转天数 16 11 11 11 11 11 11 11 11 11
总资产周转周转天数 589 563 550 56 29 49 24 63 40 60
净利润现金含量 1.37 1.27 1.45 1.98 1.67 2.07 1.83 1.95 1.95 1.96
资本支出/收入 28% 14% 11% 15% 14% 13% 14% 12% 11% 10%
偿债能力   
资产负债率 51.4% 51.3% 44.9% 43.0% 37.0% 35.2% 29.6% 28.7% 25.3% 25.2%
净负债率 23.3% 16.1% -11.6% -36.7% -45.7% -63.5% -70.6% -85.2% -94.2% -104.0%
估值比率   
PE 30.8 33.7 20.6 17.1 16.9 15.6 16.0 11.7 12.4 10.4
PB 7.3 7.8 6.3 5.0 4.1 3.5 3.0 2.5 2.2 1.8
EV/EBITDA 16.8 15.9 9.6 7.6 6.8 5.8 5.4 3.6 3.2 2.2
P/S 5.6 5.3 4.4 3.8 3.6 3.4 3.5 3.0 2.9 2.5
股息率 0.5% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-40%

-31%

-22%

-12%

-3%

7%

2010/4 2010/7 2010/10 2011/1
-21%

-16%

-11%

-6%

-2%

3%

西山煤电价格涨幅

西山煤电相对指数涨幅

利润率趋势

-7%

2%

11%

21%

30%

39%

09A10A 11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

回报率趋势

0%

23%

45%

68%

91%

113%

09A10A11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

净资产(现金)/净负债

-50337

-39834

-29332

-18829

-8327

2176

09A 11E 13E 15E 17E
-104%

-79%

-53%

-28%

-2%

23%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)

 



                                                      西山煤电（000983） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 3 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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