
西山煤电兴县煤矿助推高增长
招商证券研究所

卢 平 王培培

投资要点

●

随着
“

再造西煤
”

的兴县煤
矿逐渐进入投产期

，

以及其他煤矿
的产能扩张

，

预计公司未来五年煤
炭产量复合增速

32%

，

权益产量复
合增速

26%

。

●

得益于产能增加以及
2009

年
8

月的提价因素充分体现
，

预计
公司明年业绩增长良好

。

此外
，

公
司的炼焦煤与动力煤价格未来仍
有提升空间

。

●

不考虑未来提价因素
，

预计
公司

2009- 201 1

年每股收益分别
为

1 .06

元
、

1 .65

元和
2.59

元
，

维持
“

强烈推荐
”

的投资评级
。

煤炭产量逐渐加大

西山煤电

(000983)

既有四个煤

矿产能合计

1290

万吨， 预期产量

维持稳定。 其中、生产焦煤的西曲

矿产能

340

万吨，生产肥煤的镇城

底和马兰矿产能

590

万吨，生产贫

瘦煤的西铭矿产能

360

万吨。主焦

煤和肥煤的精煤洗出率

55-58%

，

贫瘦煤洗出精煤率

70%

左右。

“再造西煤” 的兴县煤矿

（

80%

）逐渐进入投产期。 设计产能

1500

万吨兴县煤矿一期

2010

年

将全面投产， 预计产量

1500

万吨

（

2009

年产量

500

万吨，

2010

年净

增量

1000

万吨），此外，设计产能

1500

万吨的兴县二期也将逐步投

产。公司参与整合的山西地方煤矿

产能

1090

万吨， 预计三年左右也

将逐步投产，预计权益为

51%

。 公

司新近成立光道煤业（

51%

），设计

产能

120

万吨。公司参与的内蒙古

巴颜高勒煤矿（

60%

）一期产能

400

万吨。总体设计产能

1000

万吨，预

计

2013

年全面正式投产。

综合预计公司

2009-2013

年

煤炭产量分别为

1800

万吨、

3000

万 吨 、

3800

万 吨 、

5440

万 吨 和

6440

万吨， 未来五年复合增速

32%

。 按照权益计算，未来五年权

益产量复合增速

26%

。

明年业绩增长可期

预 计 在 目 前 价 格 下 公 司

2010

年业绩有较好的增长，主要

来自两方面：一是产能增加，其中

兴县产量增加

1000

万吨，整合煤

矿产能增加

200

万吨。 二是

2009

年

8

月提价因素将在

2010

年全

年体现。

兴县煤矿目前开采上组煤，

全部洗出率

80%

， 其中精煤洗出

率

20%

， 也就是商品煤产量

1200

万吨，其中气精煤产量

300

万吨，

混煤产量

900

万吨。 按照目前价

格假设气精煤价格

930

元

/

吨，混

煤价格

400

元

/

吨， 预计开采成本

130

元

/

吨， 洗选费用约

30

元

/

吨，

三项费用约

50

元

/

吨。 我们测算，

按原煤口径兴县吨煤净利

115

元

/

吨，实现净利润

17.3

亿元（

80%

的

权益为

13.9

亿元），换算为每股收

益为

0.57

元。 随着兴县下组煤的

开采， 其精煤洗出率将大幅度提

升至

40%

左右，按照

2011

年

2500

万吨测算， 仅兴县就能实现每股

收益

1.51

元。

另一方面，

2009

年

8

月

1

日

公司主焦煤、肥精煤和瘦精煤皆提

价

100

元

/

吨， 分别至

1125

元

/

吨、

1190

元

/

吨和

930

元

/

吨，提价因素

在

2010

年全年体现， 预计增厚明

年每股收益

0.1

元。

未来煤价可能趋升

2010

年煤炭价格谈判基本

上确定了公司的炼焦煤价暂时

维持不动，我们判断，随着

2010

年初钢材销售旺季的逐步到来，

公司炼焦煤价格可能有提价的

空间（目前国际上炼焦煤现货价

格已经达到

180

美元

/

吨，相当于

含税

1411

元

/

吨， 高出西山煤电

的

1125

元

/

吨

286

元

/

吨）。 此外，

公司还有部分动力煤（本部动力

煤产量大约

300

万吨，

2010

年兴

县动力煤产量

900

万吨）， 我们

预计

2010

年可能有

5-10%

的提

价空间。

盈利预测与评级

我们预计公司

2009-2011

年

每股收益分别为

1.06

元、

1.65

元

和

2.59

元 （暂不考虑未来提价因

素）， 同比分别增长

-26%

、

55%

和

57%

。 作为炼焦煤龙头企业，公司

具有较高的成长性， 未来煤价仍

然有提价的空间， 我们认为可以

按照

2010

年

30

倍市盈率计算，

公司合理股价为

50

元。 我们维持

“强烈推荐”的投资评级。
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2009

年
1 1

月
27

日星期五

荐股大观

券商评级

■

昨日证券时报网（w w w .secu-

tim es.com ）《专家在线》栏目与投资

者交流的嘉宾有英大证券分析师叶

志刚、华林证券分析师殷海波、国信

证券分析师唐永华。以下是几段精彩

问答回放。

时报网友：

江铃汽车
(000550)25

元成本
，

后市如何操作
？

唐永华： 今年以来受益于国家

相关汽车下乡和以旧换新政策，公

司三季度业绩大幅增长， 毛利率创

历史新高。 据预测公司

2009-2011

年综合每股盈利预测 值 分 别 为

0.97

、

1.12

和

1.27

元， 目前估值合

理。 公司未来三年成长明确。长线仍

有较大空间。 但鉴于该股今年以来

涨幅巨大， 短线也有技术性调整的

需求，后市若放量跌破

22

元则建议

先止损减持， 待回落到

20-21

元区

间再买回。

时报网友：

请问祁连山
(6007 20)

如何操作
？

后市会有多大机会
？

叶志刚：公司是甘肃省最大的水

泥企业和西北地区特种水泥基地，水

泥生产能力达到

680

万吨，随着公司

青海日产

2500

吨熟料生产线和成

县、 甘谷日产

3000

吨熟料生产线今

年年底建成投产，公司今年年底水泥

产能将达到

1000

万吨，

2010

年底水

泥产能将达到

1500

万吨。 二级市场

上，该股近期强势攀升，但在

17

元附

近遭遇阻力， 短线建议以

10

日均线

为止损位持有。

时报网友：

新华百货
(6007 85)

还
可以介入吗

？

殷海波：受益于行业景气，预计

今年四季度公司业绩有望进一步提

速。 公司区域垄断优势突出，管理能

力和盈利能力卓越， 业绩增长和长

期发展看好。 公司管理层今年两次

增持公司股份

,

增持完成后，管理层

共持有上市公司

90

万股，其中高管

持有

45.8

万股。虽然绝对数额不大，

但是考虑到当地经济发展水平，这

部分股权激励的效果会比较明显，

管理层进一步增持体现了其对上市

公司未来发展的信心， 也进一步加

强了市场对于公司业绩增长的预

期。 不过，该股股性不活，建议用投

资的眼光来看待。

时报网友：

美菱电器
(000521 )

昨
日以

1 1 .25

元建仓
，

后市如何操作
？

殷海波： 公司前三季度实现营

业收入

40.99

亿元， 净利润

1.84

亿

元，同比分别增长

10%

和

859%

。 公

司还预计

2009

年度归属于母公司

所有者的净利润约

2.5

亿元左右，同

比增长约

873%

。 随着冰箱淡季到

来，家电下乡销售环比下降，但冰箱

出货增长仍然维持， 公司四季度经

营性业绩值得期待。 中央经济工作

会议预计将维持对消费的刺激，可

以积极关注。

（

毛 军

整理
）

云维股份
( 6007 25)

公司实现了实际控制人煤化集

团煤焦化资产的整体注入，形成了较

完整的煤化工上下游产业链条，盈利

空间弹性比较大。 该股近期涨幅不大

但比较抗跌，换手也充分，值得中线

关注。

（

天信投资
颜冬竹

）

成城股份
( 60024 7 )

近期《深圳市城市更新办法》的出

台引爆了深圳地产股， 相关个股持续

大面积涨停， 目前投资者对此概念的

认同度较高。 公司前期大股东注入的

资产中部分涉足深圳房地产， 关注。

（

禧达丰投资
白杰旻

）

安凯客车
( 000868)

该股上升趋势良好，股价在大盘

暴跌之际仍能逆市收阳并创出阶段

性新高，筹码锁定状况良好。 鉴于该

股较强抗跌性，后市理应继续看高一

线，但也需防范大盘继续调整带来的

补跌风险。

（

金证顾问
）

金杯汽车
( 600609)

该股近期走势上呈独立温和攀升

形态，中期均线仍然处于多头市场格

局， 昨日该股受大盘牵连大幅下挫，

由于受到行业政策和重组预期的题

材支撑，预计后市有望成为汽车板块

的领军龙头。

（

北京首证
）

金地集团
( 600383)

该股由于前期调整充分，近期在

市场巨幅震荡的背景下表现出很强

的抗跌性，由于该股短期均线系统仍

具有较强支撑力度，后市一旦大盘出

现反弹，该股有望率先走强，可积极

关注。

（

杭州新希望
）

人福科技(600079)

评级
：

增持
评级机构

：

申银万国
未来几年我国麻醉药行业将继续保持

30-

40%

的高速增长
，

公司独占国内麻醉药
40%

市场
份额

，

行业的严格管制
、

供给高度集中等高壁垒
将确保公司在未来

3-5

年高速增长
。

公司芬太尼
系列产品优势明显

，

芬太尼独家进入基本药物目
录

，

瑞芬太尼国内独家生产
，

舒芬太尼与国外产
品平分国内市场

，

高端麻醉剂瑞芬和舒芬极有可
能进入

11

月底公布的医保目录
。

公司
1

类新药
磷丙泊酚钠和

2

类新药异氟烷已经获得临床批
件

，

未来收入都是能够达到几个亿的品种
。

另一
重要子公司葛店人福生育调节药值得期待

，

盈
利能力大幅改善

。

此外
，

公司聚焦医药产业
，

对房
地产

、

教育资产的剥离
，

将不断拉升估值
。

预计公司
2009-2011

年每股收益分别为
0.43

元
（

含
0.16

元非经常性收益
）、

0.49

元
、

0.65

元
，

按
2010

年
35

倍预测市盈率
，

6

个月目标价
17

元
。

作为麻醉镇痛细分子行业国内最大生产
企业

，

首次给予
“

增持
”

评级
。

关键假设点
：

①

宜
昌人福麻醉药未来三年盈利保持

50%-60%

的
高速增长

；

②

葛店人福生育调节药未来三年盈
利保持

60%-70%

的增速
；

③

逐步剥离非医药业
务

，

继续出售教育类资产和剩余杰士邦股权
。

柳钢股份(601003)

评级
：

推荐
评级机构

：

国信证券
公司处于我国华南

、

西南两个经济圈的交界
处

，

同时南临东盟经济圈
，

区位优势明显
，

销售顺
畅

，

尽管目前钢铁行业整体产能压力较大
，

但由
于公司地处华南广西欠发达地区

，

整个华南地区
仅此一家上千吨级的钢铁企业

，

受交通等条件的
限制

，

内地钢材难以进入该地区
，

在未来国家大
力发展北部湾经济区以及东盟经济圈发展的大
形势下

，

当地的钢铁产量无法满足需要
，

公司将
基本独享该地区发展的成果

。

目前公司规模已
经达到

1000

万吨规模
，

效益稳步增长
，

产品结
构日趋合理

，

企业员工对公司发展充满信心
。

预计公司
2009

、

2010

年每股收益约为
0.13

元
、

0.55

元
。

目前钢铁市场受消费淡季的影响
，

价
格不会出现大的涨幅

，

但已经开始渐行渐涨
，

明
年钢材需求增幅要远大于产量的增幅

，

而且钢铁
原料成本也将上升

，

这将助推钢材价格在上半年
会出现一波上涨行情

，

从而使行业效益有较好的
改观

。

由于公司具备较强的区域市场优势
，

能够
率先在钢铁市场好转时受益

，

给予
“

推荐
”

评级
。

中国玻纤(600176)

评级
：

买入
评级机构

：

海通证券
目前玻纤的国内市场在逐步恢复

，

国外市
场复苏迹象不太明显

；

中国已经是世界第一大
玻纤生产国

，

世界玻纤的消费量今年有望超过
去年并有较大幅度增长

；

玻纤在建筑节能方面
会大有作为

。

近期公司公告吸收合并未能完成
。

我们认为
，

中国玻纤的主业全部来自于浙江巨
石集团

，

为增厚股东收益
、

减少关联交易
，

公司
未来仍会寻找时机进行吸收合并

。

为了吸收合
并进程顺利完成

，

公司有可能把一些关联交易
资产收归旗下

。

假定公司明年底之前完成吸收合并巨石事
宜

，

股本由目前的
42739

万股增加到
60440

万
股

。

预计公司
2009

、

2010

年摊薄后每股收益分
别为

0.0014

元和
0.8156

元
。

考虑到公司在玻纤
行业的龙头地位和业绩增长情况

，

尽管今年业
绩不理想

，

仍维持
“

买入
”

评级
。

紫金矿业(601899)

评级
：

买入
评级机构

：

东方证券
由于央行增加黄金储备以分散美元资产的

预期
，

同时投资者担忧通货膨胀和美元弱势
，

今
年一直在买入黄金

，

这些因素都助推金价维持
上涨趋势

。

公司产能稳步增长
，

成本优势明显
。

预计
2009/2010

年公司矿产金产量为
29.5/32.7

吨
，

铜产量为
8.4/11.1

万吨
，

综合毛利率为
33.4%

，

属于同行业最高
。

通过国内外大规模收购
，

公司
资源储量大幅增长

，

截止
2009

年上半年公司金
矿保守资源储量达到

704.3

吨
，

为同行业最多
，

随着秘鲁铜钼矿
、

塔吉克斯坦
ZGC

项目
、

俄罗
斯图瓦铅锌矿等大项目逐步投产

，

公司将迎来
另一波高速增长

。

预期公司
2009-2011

年每股
收益分别为

0.30

、

0.45

和
0.46

元
。

维持
“

买入
”

评级
。 （

罗 力

整理
）

异动股扫描

■

投资评级

■

威创股份
、

中利科技
、

东方园林
、

海大集团今天上市

四新股联袂登陆中小板
威创股份 (002308) 本次上市

4276

万股，发行价为

23.80

元

/

股，对

应市盈率为

46.34

倍。

公司主营

VW

系列产品和

IDB

的研发、生产、销售和服务，为客户提

供可视化信息沟通的整体解决方案。

本次募集资金拟投资于超高分辨率

数字拼接墙系统扩建、 研发中心扩

建、信息化建设三个项目，总投资额

为

4.49

亿元。 公司所处行业具有较

高的市场进入壁垒，多年来公司保持

国内市场占有率第一，并建立了强势

的专业品牌优势，而且还具有国际领

先的技术优势。预计该股上市首日价

格区间为

29-33

元。

中利科技 (002309) 本次上市

2680

万股，发行价为

46

元

/

股，对应

市盈率为

41.07

倍。

公司主要从事以“阻燃耐火软电

缆”为主的特种电缆业务。 本次募集

资金拟投资于阻燃、耐火软电缆本部

扩建建设，阻燃、耐火软电缆东北生

产基地建设，阻燃、耐火软电缆华南

生产基地建设，电缆用材料技术改造

四个项目，总投资额为

5.75

亿元。 公

司在通信用耐火电缆市场具有较强

的先发优势，并具有较强的特种电缆

研发能力，考虑到行业本身处于快速

发展阶段，预计该股上市首日价格区

间为

50-54

元。

东方园林 (002310) 本次上市

1160

万股，发行价为

58.60

元

/

股，对

应市盈率为

50.96

倍。

公司主要从事苗木种植、园林绿

化设计、施工和养护等全方位的综合

性园林绿化服务。公司此次发行募集

资金拟投向两个项目设立分公司和

绿化苗木基地建设项目。 其中，公司

计划在云南省昆明市设立西南分公

司， 在海南省三亚市设立海南分公

司，在北京市设立生态湿地工程分公

司；绿化苗木基地建设项目总投资为

1.4

亿元。 考虑到公司园林绿化处于

一个高速增长期，预计该股上市首日

价格区间为

70-75

元。

海大集团 (002311) 本次上市

4480

万股， 发行价格为

28

元

/

股，对

应市盈率为

48.39

倍。

公司主营水产预混料、水产配合

饲料和畜禽配合饲料。本次募集资金

用于

8

个项目： 荆州海大年产

45

万

吨配合饲料项目、 江门海大年产

40

万吨项目、 浙江海大年产

26

万吨项

目、福建海大年产

19

万吨项目、广州

海因特年产

3.2

万吨饲料预混料项

目等，项目总投资为

7.31

亿元。 预计

该股上市首日价格区间为

35-40

元。

（

中信金通证券
钱向劲

）

世纪星源迎合新政连续涨停
� � � �异动表现：

继周三涨停后
，

世纪
星源

(000005)

昨日再次
“

一
”

字涨
停

，

且量能有所减少
。

点评： 公司是一家以房地产投

资、酒店投资为主的老上市公司。近

期深圳市政府期出台 《深圳市城市

更新办法》（简称《办法》），激发部分

深圳本地股近日大幅飙升。

与不少公司发布风险提示不同

的是，昨日公司公告称，已根据《办

法》的规定申报了拟将所属南油地

区福华厂区的更新改造申请（更新

改造项目占地

42651

平方米， 拟申

请建设住宅

120000

平方米、 商业

30000

平方米），该申请尚需政府相

关部门批准。 此外， 公司还补充说

近两年的年报均披露了拟对所属南

油工业区福华厂区的更新改造计

划，至《办法》颁布前未实施。 尽管

这些收益目前未落到实处， 但公司

的公告无疑迎合了当前炙手可热的

概念炒作， 进一步刺激投资者追捧

热情。

该股绝对股价仅

6

元出头，是

目前两市为数不多的以地产为主业

的低价股， 强势涨停后有望继续走

高，激进投资者可适当关注。

（

恒泰证券
王跃龙

）

中国平安放量六连阴后再度下挫
� � � �异动表现：

中国平安
(601318)

继
六连阴后

，

周三一度收出缩量阳线
，

不过昨日该股再次放量下挫
4.22%

，

跌破短期均线
，

K

线图形组合不容乐
观

。

同日平安
H

股
(2318.HK)

跌
1.98%

，

A/H

股最新溢价率为
-11.33%

。

点评： 公司是国内第二大保险

公司，目前拥有寿险、产险、信托、证

券、银行、资产管理等综合金融服务

平台。

10

月单月原保费

121.48

亿，

同比增长

35.07%

，

1 -10

月累计

1456.53

亿元，同比增长

34.61%

，环

比下降

16.97%

。 中金公司认为，随

着全球经济的进一步复苏， 超宽松

的货币政策将逐渐退出。 从历史的

经验来看， 降息周期尾声及加息周

期初期的利率环境往往有利于保险

公司。 申银万国指出，四季度新保险

法和商业地产、 非上市公司股权投

资等催化剂， 也将为保险股提供支

撑。 不过，对于近期市场传言中的准

备金评估方法调整， 行业分析师大

多认为对公司影响偏负面。

作为权重蓝筹股，该股近日在六

连阴后曾出现过一日反弹，但是昨天

又跌破短期均线，结合近期量能持续

放大， 不排除该股有继续下探寻找

支撑的可能， 不过随着跌幅的加剧，

有望逐渐显现估值优势，中线投资者

可积极关注，寻找介入时机。

新股定位

■


