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报告摘要： 

[Table_Summary]  西山煤电公布 2012 上半年财务报告，报告期内公司完成主营业务

收入 156.85 亿元，同比增长 4.02%；完成归属上市公司股东净利

润 16.56 亿元，同比增加-11.16%；报告期内公司基本每股收益为

0.53 元，符合我们此前估计的全年 EPS 1.00 元的预期。 

 公司上半年煤炭业务销售收入 91.18 亿元，同比降低 0.23%；煤炭

业务毛利率同比下降 1.85 个百分点至 51.69%。电力及热力业务受

上网电量增加影响，销售收入同比增加 71.74%至 16.35 亿元，电

力业务毛利率也从去年同期的 3.79%增加至 6.36%。焦化业务完成

销售收入 48.1 亿元，同比增加 2.52%，毛利率 1.88%，勉强盈利。 

 西山煤电今年业务结构的主要变化：电力业务占比达到 10.43%，

比去年同期增长 4.1 个百分点。煤炭业务则同比下降 2.5 个百分点

至 58.13%。煤炭业务作为公司毛利率最高的单项业务，营收占比

却在下降，反观公司毛利较低的发电和焦化业务占比稳定甚至有

所提高，对公司利润获取不甚有利。 

 西山煤电上半年商品煤综合售价为 841.27 元/吨，相比去年同期

809 元/吨略有增长，但毛利较高的焦精煤、肥精煤和瘦精煤售价

均有明显下滑，同比分别下降 3.7%、3.46%和 3.94%。售价相对较

低的电精煤价格则同比略有上升。 

 我们判断 3 季度炼焦煤价格反弹可能较小，焦炭则受下游钢铁行

业景气度不振的影响，难言企稳回暖.因此我们调低公司未来盈利

预测，预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.95 元、1.09 元和 1.28 元。

西山煤电在焦化业务迅速膨胀后，受下游钢铁行业波动影响远大

于往年，其固有的焦煤定价优势将被摊薄，我们下调公司评级至

谨慎推荐。 

 风险提示：焦煤价格持续下滑。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 16942 30372 32848 40042 48827 

(+/-)% 37.33% 79.27% 8.15% 21.90% 21.94% 

净利润 2794 3005 3286 3748 4400 

(+/-)% 18.60% 6.47% 6.61% 14.05% 17.40% 

每股收益（元） 0.84 0.89 0.95 1.09 1.28 

市盈率 17 16 15 13 11 

市净率 4 3 3 2 2 

净资产收益率 (%) 20.91% 20.19% 18.40% 18.21% 18.12% 

股息收益率 (%) 1.87% 1.37% 1.41% 2.11% 1.41% 

总股本 (百万股 ) 3151 3151 3151 3151 3151 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

[Table_Market] 股票数据 2012/8/3 

收盘价（元） 14.22 

12 个月股价区间（元） 13.58～23.61 

总市值（百万元） 44,810 

总股本（百万股） 3,151 

A股（百万股） 3,151 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 19 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -8% -24% -40% 

相对收益 -4% -12% -20% 
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西山煤电公布 2012 上半年财务报告，报告期内公司完成主营业务收入 156.85 亿元，

同比增长 4.02%；完成归属上市公司股东净利润 16.56 亿元，同比增加-11.16%；报

告期内公司基本每股收益为 0.53 元，符合我们此前估计的全年 EPS1 元的预期。 

 

公司上半年煤炭业务销售收入 91.18 亿元，同比降低了 0.23%；煤炭业务毛利率同

比下降 1.85 个百分点至 51.69%。电力及热力业务受上网电量增加影响，销售收入

同比增加 71.74%至 16.35 亿元，电力业务毛利率也从去年同期的 3.79%增加至

6.36%。焦化业务完成销售收入 48.1 亿元，同比增加 2.52%，毛利率 1.88%，勉强

盈利。 

 

西山煤电今年业务结构的主要变化是：电力业务占比达到 10.43%，比去年同期增长

4.1 个百分点。煤炭业务则同比下降 2.5 个百分点至 58.13%。煤炭业务作为公司毛

利率最高的单项业务，营收占比却在下降，反观公司毛利较低的发电和焦化业务占

比稳定甚至有所提高，对公司利润获取不甚有利。 

 

表 1：西山煤电分业务收入与变动   煤炭业务有所下滑   电力与焦化业务上升 

  营业收入  元 营业成本  元 毛利率(%)  营业收入增减（%）   营业成本增减（%）   
毛 利 率 增

减（%）   

煤炭    9,118,475,325.85 4,405,225,893.73 51.69% -0.23% 3.76% -1.85% 

电力热力   1,634,945,669.55 1,530,924,274.70 6.36% 71.74% 67.15% 2.57%  

煤气   282,435,639.29 274,613,852.39 2.77% 0.74% -2.59% 3.33%  
焦炭   4,170,999,853.28 4,092,186,732.85 1.89% 3.70% -0.27% 3.90%  
焦油   121,118,683.20 124,050,370.73 -2.42% -22.70% 44.34% -47.57%  
硫铵、轻苯等   234,598,265.36 227,947,785.76 2.83% 1.34% 34.30% -23.85%  

数据来源：公司公告 东北证券 

 

西山煤电上半年商品煤综合售价为 841.27 元/吨，相比去年同期 809 元/吨略有增长，

但毛利较高的焦精煤、肥精煤和瘦精煤售价均有明显下滑，同比分别下降 3.7%、

3.46%和 3.94%。售价相对较低的电精煤价格则同比略有上升。  

 

表 2：西山煤电分煤种价格变动情况 

  2012 年 1-6月平均售价  2011 年 1-6月平均售价   同比增长率%  

焦精煤   1248.8 1296.75 -3.70% 

肥精煤   1362.49 1411.27 -3.46% 

瘦精煤   970.77 1010.58 -3.94% 

电精煤   656.17 641.37 2.31% 

气精煤   908.02 902.73 0.59% 

原煤   237.88 332.96 -28.56% 

副产品   528.66 494.78 6.85% 

商品煤综合售价  841.27 809.18 3.97% 

数据来源：公司公告东北证券 
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我们判断 3 季度炼焦煤价格反弹可能较小，焦炭则受下游钢铁行业运行不振的影响，

难言企稳回暖，因此调低公司未来盈利预测，预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.95

元、1.09 元和 1.28 元。西山煤电在焦化业务迅速膨胀后，受下游钢铁行业波动影响

远大于往年，其固有的焦煤定价优势将被摊薄，我们下调公司评级至谨慎推荐。 

 

风险提示：焦煤价格持续下滑。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 6713 16510 10163 18207  净利润 3005 3286 3748 4400 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 31 46 64 65 

应收款项 963 1818 2216 2702  折旧及摊销 3075 4549 6121 7620 

存货 2602 2745 3394 3919  公允价值变动损失 0 45 45 45 

其他流动资产 0 84 89 96  财务费用 523 688 765 586 

流动资产合计 16317 29566 25621 36488  投资损失 -30 -37 -40 -42 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -2465 -3837 648 320 

长期投资净额 743 752 763 776  其他 61 220 5 13 

固定资产 17432 23801 30785 37564  经营活动净现金流量 3882 4759 11363 13010 

无形资产 2024 2787 3885 4733  投资活动净现金流量 -3104 -6287 -6915 -6583 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -745 11325 -10795 1618 

非流动资产合计 22327 23953 24668 23556  企业自由现金流 6607 -1963 4168 6295 

资产总计 38643 53519 50289 60044       

短期借款 775 12375 3375 6375  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 6700 6022 7425 8831  每股指标     

预收款项 1628 2108 2429 3019  每股收益（元） 0.89 0.95 1.09 1.28 

一年内到期的非流动负债 338 750 350 500  每股净资产（元） 
4.43 5.18 5.96 7.04 

流动负债合计 14167 26381 20351 26333  每股经营性现金流量（元） 
1.23 1.51 3.61 4.13 

长期借款 4902 4902 4902 4902  成长性指标     

其他长期负债 39 66 66 66  营业收入增长率 79.27% 8.15% 21.90% 21.94% 

长期负债合计 7942 7948 7946 7949  净利润增长率 6.47% 6.61% 14.05% 17.40% 

负债合计 22110 34329 28297 34282  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 13945 16316 18794 22183  毛利率 30.27% 33.49% 32.41% 31.63% 

少数股东权益 2588 2873 3198 3579  净利润率 9.27% 9.14% 8.55% 8.23% 

负债和股东权益总计 38643 53519 50289 60044  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 9.15 20.00 20.00 20.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 29.21 45.00 45.00 42.37 

营业收入 30372 32848 40042 48827  偿债能力指标     

营业成本 21180 21845 27064 33384  资产负债率 57.22% 64.14% 56.27% 57.10% 

营业税金及附加 354 382 466 568  流动比率 1.15 1.12 1.26 1.39 

资产减值损失 31 46 64 65  速动比率 0.90 0.92 0.98 1.12 

销售费用 1231 1807 2202 2685  费用率指标     

管理费用 3032 3791 4612 5617  销售费用率 4.05% 5.50% 5.50% 5.50% 

财务费用 441 453 477 458  
管理费用率 

9.98% 11.54% 11.52% 11.50% 

公允价值变动净收益 0 -45 -45 -45  财务费用率 
1.45% 1.38% 1.19% 0.94% 

投资净收益 30 37 40 42  分红指标     

营业利润 4134 4516 5151 6046  分红比例     

营业外收支净额 -7 -3 -5 -4  股息收益率 1.37% 1.41% 2.11% 1.41% 

利润总额 4127 4513 5147 6042  估值指标     

所得税 1121 1226 1399 1642  P/E（倍） 16 15 13 11 

净利润 3005 3286 3748 4400  P/B（倍） 3 3 2 2 

归属于母公司净利润 2815 3001 3423 4019  P/S（倍） 1 1 1 1 

少数股东损益 190 285 325 381  净资产收益率 20.19% 18.40% 18.21% 18.12% 

资料来源：东北证券       
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