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西山煤电(000983.SZ) 
成本费用投资拖累业绩 2011 年轻装上阵业绩可

期 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 38 
 

● 2010 年公司大幅低于预期。2010年公司实现营收 169 亿元亿元，归属

于母公司股东的净利润 26 亿元，同比分别增长 37.3%、18.6%，实现每股

收益 0.84 元/股，净资产收益率 21%，同比下降 1 个百分点。公司拟每 10

股派 5 元现金股利。公司业绩大幅低于预期，营业成本上涨 58.7%，管理

费用大涨 64%（职工工资及修理费、兴县矿区管理费增加），首钢京唐焦化

公司投资收益亏损 3 亿元影响 EPS0.32 元/股。 

● 2010 年煤炭业务收入上涨 38%。2010 年公司煤炭产量 2579万吨，商品

煤销量 2111 万吨，同比分别增长 39%、19%。其中，本部产量相对稳定，

兴县矿区产销量同比分别增长 114%、58%。公司煤炭销量增幅低于产量，

主要源于兴县矿区气精煤洗出率较低。2010 年公司焦精、肥精煤、瘦精煤

价格涨幅均超过 22%，带动商品煤平均售价同比上涨 16.5%。 

● 公司未来成长主要来自兴县矿区投产及整合煤矿释放产能。2011 年兴

县一期预计达产，产量同比增长 21%。二期预计 2012 年贡献产量。整合煤

矿目前还处于前期阶段。 

● 2011 年轻装上阵业绩可期。2011 年首钢京唐西山焦化公司达产，预计

盈亏平衡，减轻业绩拖累。2011 年公司业绩增长主要来自煤价上涨及成本

控制、产量扩张。预计 2011-2012 年实现 EPS1.49、1.74 元/股，动态 PE19

倍，具有相对估值优势。看好公司资源优势、稳健经营与成长潜力，维持

“买入”评级，目标价 38 元。 

 市场数据 

市价(元) 27.55 

上市的流通 A 股(亿股) 14.72 

总股本(亿股) 31.51 

52 周股价最高最低(元) 16.45-38.55 

上证指数/深证成指 3042.64/12991.92 

2010 年股息率 1.59% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 16942.35 21231.76  27213.72  32896.36  

增长率(%) 37.32 25.32  28.17  20.88  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2644.37 

4680.62  5483.14  6113.29  

增长率(%) 18.59 77.00  17.15  11.49  

毛利率(%) 43.40 46.69  43.94  41.69  

净资产收益率(%) 20.91 29.72  25.82  22.36  

EPS(元) 0.84 1.49  1.74  1.94  

P/E(倍) 32.83 18.55  15.83  14.20  

P/B(倍) 6.87 5.51  4.09  3.17  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《西山煤电（000983）调研报告：有再次

提价可能 高成长可持续》2010年 1月 4

日 
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表 1：西山煤电 2011 年每股收益与焦精煤、肥精煤价格涨幅敏感性分析 

  
肥精煤价格涨幅 

 
2011EPS  10.93% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00% 20.00% 22.00% 

焦

精

煤

价

格

涨

幅 

5.54% 1.42  1.43  1.45  1.47  1.49  1.51  1.53  
6.00% 1.42  1.44  1.46  1.48  1.49  1.51  1.53  
8.00% 1.43  1.45  1.47  1.49  1.51  1.53  1.54  
10.00% 1.45  1.46  1.48  1.50  1.52  1.54  1.56  
12.00% 1.46  1.47  1.49  1.51  1.53  1.55  1.57  
14.00% 1.47  1.48  1.50  1.52  1.54  1.56  1.58  
16.00% 1.48  1.49  1.51  1.53  1.55  1.57  1.59  

数据来源：民族证券 

 

图 1：西山煤电公司煤炭产量走势及未来预测（元/吨） 

 
数据来源：公司公告 民族证券  
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 12,622  13,712  19,394  25,871  营业收入 16,942  21,232  27,214  32,896  

现金 6,680  7,719  11,681  16,515  营业成本 9,588  11,318  15,255  19,183  
应收账款 3,785  3,822  4,898  5,921  营业税金及附加 272  297  381  461  
其它应收款 450  582  746  901  营业费用 579  637  816  987  
预付账款 919  1,163  1,491  1,803  管理费用 2,320  2,335  2,994  3,619  
存货 788  425  578  731  财务费用 202  234  299  362  
其他 0  0  0  1  资产减值损失 14.98 0 0 0 

非流动资产 16,331  18,966  23,839  28,466  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 1,496  1,446  1,396  1,346  投资净收益 -132.42 -50 -50 -50 
固定资产 14,370  16,985  21,771  26,317  营业利润 3,833  6,361  7,419  8,235  
无形资产 286  318  408  493  营业外收入 0  0  0  0  
其他 179  217  265  310  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 28,953  32,678  43,234  54,338  利润总额 3,833  6,361  7,419  8,235  
流动负债 7,495  7,761  10,440  13,108  所得税 1,043  1,731  2,028  2,261  
短期借款 1,000  1,062  1,361  1,645  净利润 2,794  4,927  5,772  6,435  
应付账款 3,620  3,456  4,697  5,942  少数股东损益 149  246  289  322  
其他 2,876  3,243  4,382  5,521  归属母公司净利润 2,644  4,681  5,483  6,113  

非流动负债 7,365  7,474  9,579  11,580  EBITDA 5,741  8,555  10,217  11,608  
长期借款 7,324  7,431  9,525  11,514  EPS（元） 0.84  1.49  1.74  1.94  

  其他 42  42  54  66       

负债合计 14,861  15,234  20,019  24,687  主要财务比率         

少数股东权益 1,448  1,694  1,983  2,304   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 3,151  3,151  3,151  3,151  成长能力     

资本公积金 941  941  941  941  营业收入 37.33% 25.32% 28.17% 20.88% 

留存收益 7,407  10,683  14,522  18,801  营业利润 27.92% 73.70% 17.15% 11.49% 

归属母公司股东权益 12,644  15,749  21,233  27,346  归属母公司净利润 18.60% 77.00% 17.15% 11.49% 

负债和股东权益 28,953  32,678  43,234  54,338  获利能力     

     毛利率 43.41% 46.69% 43.94% 41.69% 

现金流量表        净利率 15.61% 22.05% 20.15% 18.58% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.91% 29.72% 25.82% 22.36% 

经营活动现金流 4,873  6,829  8,710  9,957  ROIC 11.74% 17.91% 15.96% 14.18% 

净利润 2,644  4,681  5,483  6,113  偿债能力     

折旧摊销 1,558  1,614  2,068  2,500  资产负债率 51.33% 46.62% 46.30% 45.43% 

财务费用 202  234  299  362  净负债比率 29.61% 27.09% 26.25% 25.25% 

投资损失 132  50  50  50  流动比率 1.68  1.77  1.86  1.97  
营运资金变动 196  43  569  656  速动比率 1.58  1.71  1.80  1.92  
其它 140  208  241  276  营运能力     

投资活动现金流 -559  -4,262  -6,944  -7,131  总资产周转率 0.59  0.65  0.63  0.61  
资本支出 478  -4,262  -6,944  -7,131  应收帐款周转率 4.48  5.56  5.56  5.56  
长期投资 -1,036  0  0  0  应付帐款周转率 164.53  130.00  130.00  130.00  
其他 0  0  0  1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -3,763  -1,528  2,195  2,008  每股收益 0.84  1.49  1.74  1.94  
短期借款 -180  62  299  284  每股经营现金 1.55  2.17  2.76  3.16  
长期借款 1,159  108  2,094  1,989  每股净资产 4.01  5.00  6.74  8.68  
普通股增加 -2,956  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 2  0  0  0  P/E 32.83  18.55  15.83  14.20  
其他 -1,788  -1,697  -198  -265  P/B 6.87  5.51  4.09  3.17  

现金净增加额 551  1,039  3,962  4,834  EV/EBITDA 16.87  11.38  9.80  8.86  
资料来源：公司报表、民族证券 
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