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调研方式于 2005 年 7 月 23 日至 24 日对公司进行实地拜访 

调研对象 车树春（总经理）、宁志华（董事会秘书）、王晶莹（证券事务部部长）、黄振山（财务部部长）、

李峰（山西焦化董事会秘书）等 

快讯要点 

1.  公司对煤炭价格仍然有比较强的自信 

公司煤种为肥煤、主焦煤、瘦煤、贫瘦煤。公司的肥精煤、焦精煤、瘦精煤主要用于炼焦，其中肥煤、

主焦煤为世界上稀缺的炼焦煤种。由于目前下游钢铁行业保持了较高的增长，对炼焦煤的需求仍然保持了强

劲的态势，而且公司与下游行业主要签订的是长协合同，在市场煤价小幅波动的情况下，公司的煤炭价格基

本上不会做调整。目前公司的肥精煤、焦精煤价格在 600 元/吨左右，瘦精煤的价格在 560 元/吨左右，公司

下游的钢铁企业没有提出降价的要求，公司认为炼焦煤价格回调的压力不大。公司的贫瘦煤和炼焦煤洗选后

剩下的洗中煤主要用于发电。洗中煤主要销往太原电厂，目前价格基本上维持在 140 元/吨左右，而古交电厂

建成后主要用于自己发电。贫瘦煤主要销往华北和华东地区的贫瘦煤电厂，由于国家在石太线及以东地区设

计了过多的贫瘦煤电厂，对贫瘦煤的需求比较强劲，作为优质的动力煤，目前贫瘦煤的价格基本上维持在高

位，并没有随其他动力煤价格下降而回调。 

2.  煤炭产量基本上维持在 2004 年的水平，收购杜尔坪矿时间未定  

由于受到国家安全整顿的影响，公司的煤炭产量基本上没有增长潜力，大致维持在 2004 年的水平，预计

全年煤炭产量 1300 万吨左右。公司拟收购杜尔坪矿，具体进展取决于公司与信达资产管理公司的谈判情况，

收购的日期尚不能确定。 

3.  兴县项目短期内难以产生效益 

兴县矿区的前期辅助工作（包括铁路）基本完成，煤矿具备了生产 150—200 万吨的生产能力，目前正在

调试生产工作面，但由于公路运输费用较高，目前难以大规模生产。而铁路建设期大约需要 18 个月，原定于

2005 年 8 月份开工，但由于需要与山西省政府协调，具体开工时间仍然未定，受铁路运输制约兴县项目短期

内难以产生效益。公司设想未来在兴县矿区建设 1500 万吨的大矿，预计建设期 1年半，煤种为 1/3 焦煤和气

煤，可用作炼焦配煤和动力煤，未来该地区的煤炭将形成与神华竞争的局面。 

4.  古交电厂即将投产，但带来的效益有限 

古交电厂 1#和 2#机组（2×30 万千瓦）建设基本完工。目前 1#机组已经点火，进入 168 小时试运行，试
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运行通过后将正式投入生产。而 2#机组将在 9月 28 日投产。发电用煤主要是西山集团的洗中煤和煤泥，按发

电小时 5500 小时计算大约年消耗洗中煤 180 万吨，其中消耗西山煤电的洗中煤只有 30%即 60 万吨左右，而且

由于洗中煤主要是地销，因此并没有以前所说的解决公司铁路外运的瓶颈问题，公司洗精煤外销的铁路运输

压力并没有因为古交电厂的建设而得到缓解。 

古交电厂的电力销售地区为太原市，由于目前太原市缺电 120 万千瓦，因此古交电厂的电力销售不成问

题。古交电厂的含税电价大约为 0.259 元/千瓦时（含脱硫除尘设备），发电成本大约为 0.18 元/千瓦时（按

目前洗中煤 140 元/吨计算），每千瓦时盈利 0.04 元，如按照全年 5500 小时计算，扣除 21 亿元贷款所带来的

财务费用及管理费用，古交电厂只能够维持微利。 

在一期建成投产后，公司拟建设古交电厂二期项目，设计规模为 2×60 万千瓦，预计建设工期为 35 个月

左右，目前正在报批该项目。该项目建成后，将消耗公司的洗中煤 540 万吨，基本上解决公司的洗中煤销售

问题和煤泥处理问题。 

5.  综合利用电厂即将投产，预计保持微利 

公司建设的 3×5 万千瓦的煤矸石综合利用电厂即将完工，1#机组预计 9 月份投产，2#机组预计 11 月份

投产，3#机组预计于 2006 年 2 月份投产。其中 2 台机组上网，1 台机组自用，年发电量大约为 82500 万千

瓦时，供热 300 万平方米。公司的含税电价大约为 0.218 元/千瓦时，如果具备了脱硫除尘设备大约为 0.259
元/千瓦时，发电成本较古交电厂高，大约为 0.2 元/千瓦时，每千瓦时利润只有 0.02 元。扣除财务费用和管理

费用后，发电业务可能亏损。但由于有供热收入（价格需要政府确定），所得税收优惠和增值税优惠政策，预

计能够保持微利状态。 

6.  免征资源开采费提升公司的投资价值 

近日山西省政府出台了资源开采费征收政策，按照资源可开采储量及不同煤种征收不同的资源开采费，

但主要是针对新建煤矿。公司的焦煤、肥煤的资源开采费为 8.1 元/吨，其他炼焦配煤为 6.72 元/吨，贫煤最高

征收比例为 6.05 元/吨，有效期限为 30 年，按照公司每种资源储量结构计算，每吨的资源开采费为 7.77 元/
吨。由于上市时西山集团无偿的将西曲矿、镇城底矿、马兰矿的资源开采费赠送给了公司， 西铭矿也只是象

征性的收取了 2000 万元的资源开采费，公司可以因此免于被征收资源开采费。相对新建煤矿来说，公司相当

于无偿的获得了 103.35 亿元的资源开采费，折算为每股大约为 8.53 元，相对于免征的资源开采费来说，目

前的股价 5.92 元有较大的提升空间。 

7.  收购山西焦化带来的业绩有限 

由于目前焦炭价格下跌较大，目前焦炭行业全行业处于亏损状态，由于山西焦化的炼焦技术比较先进，

加上煤气化一体项目的实施，在一定程度上缓解了焦炭价格下跌的压力。山西焦化的目前焦炭销售价格大约

为 950 元/吨左右，而炼焦原料煤的成本大约为 600 元/吨，炼焦过程的成本 200 元/吨，炼焦的总成本大致为

800 元/吨，山西焦化的每吨焦炭盈利大致为 150 元/吨左右，扣除三项费用后还能保持一定的盈利，对西山煤

电公司的业绩影响甚微。 
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8.  股权分置改革正在进行中，尽量争取成为试点后的先行者 

公司正在积极地进行股权分置改革方案的设计，在国家股权分置改革试点完成后，公司尽量争取成为股

改的先行者。但考虑到西山集团此前无偿的赠与给公司资源开采费，因此非流通股东支付的流通对价可能不

会太高。 

9.  公司中期及全年业绩预测 

我们预计公司 2005 年中期的业绩大致为 0.42 元/股。全年业绩大致为 0.74 元/股，同比增长 42%。 
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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