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报告关键要素: 

     西山煤电（000983）受益煤价上涨及产量提升，2011年煤炭营收增长15.07%；焦化业务略有改善，

但是依然不理想。未来业绩增长主要看公司兴县斜沟矿投产对公司产能的提升。公司管理层的变动有望

改善公司治理。预计2012、2013年公司EPS分别为1.03元、1.15元，按3月16日收盘价16.00元计算，对应

市盈率16倍、14倍，估值偏高，但考虑到公司在焦煤业内的龙头地位，给以“增持”的投资评级。 

事件: 

 西山煤电（000983）公布了2011年年报。2011年公司实现营业收入303.72亿元，同比增长79.27%;

利润总额41.27亿元，同比增长7.55%;归属于母公司所有者的净利润28.15亿元，同比增长6.47%;基

本每股收益0.89元;从第四季度单季情况看，实现营业收入74.88亿元，同比增长464.06%;利润总额

3.11亿元，同比增长325.71%;归属于母公司所有者的净利润3.11亿元，同比增长325.71%。拟向全

体股东每10股派现金股利2元(含税)。 

 点评: 

 纵向一体化促进转型,焦炭、电力业务占比上升。公司坚持以煤为基础，围绕“煤—电—材”、“煤

—焦—化”两方向延伸产业链，形成煤、电、焦化三大产业。2011年公司煤炭收入占主营业务收入

56.80%,同比降低31.70%；焦化收入占主营业务收入28.58%，同比上升26.15%；电力热力收入占主

营业务收入的8.36%，同比增加1.32%。 

 

图表 1：公司业务构成   （单位：%） 图表 2：公司煤炭营收及增速  （单位：亿元） 
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资料来源：中原证券，公司公告 
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 量价齐升提升公司煤炭业务营收。2011年公司实现煤炭销售收入172.53亿元，增幅15.07%。原煤产

量2943万吨，同比增长14.11%；商品煤销量2132万吨，同比增长1.00%。同时2011年公司商品煤综

合售价同比上涨13.93%。 

图表 3：公司分煤种价格（不含税）及增幅                   （单位：元/吨）  

项目 2011 年平均售价 2010 年平均售价 同比增长率% 

焦精煤  1265.57 1186.24 6.69% 

肥精煤  1384.16 1279.24 8.20% 

瘦精煤  993.34 907.44 9.47% 

电精煤  639.36 549.59 16.33% 

气精煤  910.65 768.6 18.48% 

原煤  332.25 307.54 8.03% 

洗混煤  520.72 412.68 26.18% 

煤泥  138.58 63.32 118.86% 

商品煤综合售价  809.22 710.26 13.93% 

资料来源：中原证券，公司公告 

 焦化业务略有改善。由于京唐焦化由合营转为子公司并合并公司年报报表，公司全年焦化业务大幅

增加。2011年公司实现焦化收入100.54亿元，同比增加2249.07%；其中焦炭产量438万吨，同比增

长1188.24%；焦油产量12.65万吨，同比增长2650%；然而公司焦炭业务毛利率仅为1.65%，而焦油

毛利率为-8.63%，发展依旧不理想。 

 电力业务受益古交电厂二期投产。公司子公司山西兴能发电所属古交电厂二期 2×60 万千瓦机组

2011 年全部投入商业运营，使得公司上网电量同比增长 107.38%，为 82.31 亿度。电力业务由此实

现销售收入 25.40 亿元，同比增加 112.78%。 

 毛利率下降。2011 年公司毛利率 30.27%，同比下降 13.14 个百分点。2011 年 1 月起，公司安全费

用计提标准由 40 元/吨调整为 67.5 元/吨，安全费上升幅度较大，同时人工成本的上升，导致公司

营业成本同比增长 120.90%,高于收入涨幅，由此拖累公司毛利率。 

 

分业务来看，公司煤炭毛利率为 50.95%，同比增加 2.01 个百分点；焦炭业务扭亏，同比增加 31.48

个百分点，但受到焦炭行业产能过剩的影响，毛利率仅为 1.65%；电力热力业务毛利率为 3.12%，

与去年基本持平，下降约 0.99 个百分点。 

图表 4:公司历年毛利率               （单位：%） 图表 5：分业务毛利率                 （单位：%）
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 期间费用大幅增长。同样由于合并报表缘故，公司期间费用大幅增加。2011年公司销售费用同比大

幅增加112.58%，为12.31亿，原因是子公司晋兴公司到港煤量增加，影响到港运费及港杂费支出增

加。管理费用30.32亿，同比增长30.67%，主要是因为公司职工工资支出、修理费以及合并子公司

京唐焦化以及子公司晋兴能源产量增加导致管理成本增加。公司财务费用4.41亿，同比增长

117.85%，原因在于子公司兴能发电二期工程转固，停止利息资本化，同时合并京唐焦化导致应付

借款利息及贷款利息支出增加。 

图表 6：公司三项费用率                                            （单位：%） 
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来源：中原证券、公司公告 

 兴县斜沟矿达产，是未来业绩增长点。兴县煤矿项目是2011年山西省重点工程项目。该矿区规划一

期二期产能分别为1500万吨；其中一期2010年实现原煤产量1240万吨；斜沟煤矿二期2011年底已实

现达产，总产能3000万吨。此外公司在临汾和太原地区其他整合煤矿也将陆续释放产量，预计完全

投产后公司整合产能将超过到5000万吨。 

图表 7:公司在建矿及整合煤矿 

  煤矿名称 煤种 股权比例 
保有储量 

（亿吨） 

可采储量 

（亿吨） 

核定产能 

（万吨/年）

一期 1500
兴县 

二期 

气精煤、

1/3焦煤 
75% 22.25 12.76 

1500

古县煤业 主焦煤  330
临汾 

尧都煤业 贫瘦煤 55%  90

洪洞 道光煤业 1/3焦煤 51%  120

永鑫煤业 
主焦煤、

贫瘦煤 
60%  700

美锦能源合作项目  10  800-1000

合计    5040-5240

资料来源：中原证券，公司公告，山西煤炭信息网 

 资产注入的预期强烈。公司母公司山西焦煤集团为山西五大煤矿集团之一，山西焦煤集团目前煤炭

保有储量 503 亿吨，是西山煤电资源总量 152 亿吨的 3倍。按照山西的规划，山西五大煤炭集团“十

二五”内均必须实现整体上市。集团整体上市有望逐步推进。 
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 管理层变更有望改变公司治理。公司新任总经理由西山煤电集团董事担任，是公司上市以来少有的

较高级别管理团队，管理层的变更显示集团公司提升公司管理水平的决心与态度，公司未来治理或

将有望转好。 

 未来价格难言乐观。目前宏观经济周期下行，同时焦煤下游钢铁行业不景气, 整体而言 2012 年炼

焦煤价格难言乐观,但其中主焦煤以及肥煤稀缺,价格可能维稳，而焦炭由于产能过剩，短期内弱势

行情难改。 

 给予公司“增持”评级。预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.03 元、1.15 元，按 3 月 16 日收盘

价 16.00 元计算，对应市盈率 16 倍、14 倍，估值偏高，但考虑到公司在焦煤业内的龙头地位，给

以“增持”的投资评级。 

 风险提示：1、宏观经济下行导致煤价波动的风险；2、资产注入时间不确定。 

 

盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 169.42 303.72 344.99 412.82 

增长比率（%） 37.33 79.27 13.59 19.66 

净利润（亿元） 26.44 28.15 32.46 36.24 

    增长比率（%） 18.60 6.47 15.31 11.64 

每股收益（元） 0.84 0.89 1.03 1.15 

市盈率（倍） 19 18 16 14 

 

 

市场数据（2012年3月16日） 基础数据（2011年12月31日） 

收盘价 （元） 16.00

一年内最高/最低（元） 29.15/13.58

沪深300指数 2623.52

市净率（倍） 3.61

流通市值（亿元） 235.55

 

 

每股净资产 （元） 4.43 

每股经营现金流（元） 1.23 

毛利率（%） 30.27 

净资产收益率（%） 20.19 

资产负债率（%） 57.22 

总股本/流通股（万股） 315120/147217 

B股/H股（万股） 0/0 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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