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2018 年 08 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

盘江股份（600395.SH） 公司快报 

业绩符合预期，远期成长无忧 

投资要点 

 

 2018 年上半年净利润同比增长 14.46%：上半年公司实现收入 29.53 亿元，同比增

长 1.59%，实现归属股东净利 5.28 亿元，同比增长 14.46%；毛利率为 34.95%，

同比提升 0.34 个百分点；净利率为 17.87%，同比提升 2.01 个百分点；EPS 为 0.32

元。 

 产量、价格小幅下降，成本费用控制良好：上半年公司煤炭产量为 322.49 万吨，

同比下降 2.04%，煤炭销量 357.41 万吨，同比增长 2.44%，销量增长主要来自外

购煤；煤炭销售价格为 791.83 元/吨，同比下降 1.17%，吨煤成本 522.61 元，同

比下降 0.88%，吨煤毛利 269.22 元，同比下降 1.71%。业绩增长的主要来自销量

增长、管理费用控制和投资收益的增加。 

 2季度量减价升，盈利环比下降： 2季度公司实现收入 14.67亿元，环比下降1.31%，

实现归属股东净利 2.53 亿元，环比下降 8.16%；毛利率为 36.29%，环比提升 2.6

给百分点，净利率为 17.22%，环比下降 1.3 个百分。单季度 EPS 为 0.15 元。2

季度业绩环比下降的原因是费用的上升，2 季度公司煤炭产量和销量分别为 154.77

万吨和 172.36 万吨，环比分别下降 7.72%和 6.66%，煤炭销售均价 813.04 元/吨，

环比上升 5.31%，吨煤毛利 278.09 元，环比上升 6.57%；公司管理费用率环比提

高 2.2 个百分点，导致净利环比降幅大于收入降幅。 

 预计前 3 季度盈利同比加速增长，3 季度盈利环比仍将回落：按照目前价格，前三

季度贵州六盘水地区焦煤、动力煤分别较上年同期上升 9.27%和 5.07%，增速较上

半年提升 1-2 个百分点，有望带动公司前三季度业绩加速增长；3 季度环比来看，

焦煤均价下降 1.47%，动力煤环比上涨 0.63%，整体来看公司 3 季度业绩环比仍有

下行压力。 

 公司内生增长潜力巨大：公司在建、拟建项目 3 处，初期合计产能 420 万吨，全部

投产后产能增加 46%。其中金佳矿佳竹箐采区 90 万吨，计划 2019 年初投产；发

耳二矿设计产能 420 万吨，一期 90 万吨的减量置换方案已于 2017 年 3 月获得贵

州能源局批准，计划 2020 年 7 月投产；马依西一井 240 万吨于 2018 年 5 月份获

得发改委国家能源局核准，预计年内开工。 

 区域市场短缺和省内资源整合的受益者：西南地区是受“去产能”影响最大的区域

之一，2017 年云川渝年净调入煤炭量为 4866 万吨，较 2015 年增加 174%，调入

依存度为 36%，较 2015 年提升 23 个百分点；按照 2018 年上半年数据年化计算，

预计该区域全年净调入量同比增长 8%；公司作为西南地区最大的煤炭企业，将受

益于区域市场紧缺；从贵州省内供应格局看，小煤矿占比 90%，省内整合空间较大；

2018 年 7 月贵州省政府批复公司股东组建盘江煤电集团，以整合全省煤炭资源，

进一步提升贵州省煤炭资源的掌控力，待六枝工矿、水城集团债转股完成后股权将

划归盘江煤电集团，届时盘江集团将完成省内 4 家国企合并，成为贵州省唯一省属

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2018-08-28) 5.72 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 9,417.25 

流通市值（百万元） 9,417.25 

总股本（百万股） 1,655.05 

流通股本（百万股） 1,655.05 

12 个月价格区间 5.60/9.15 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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国有煤炭平台，有望进一步整合省内资源，同时为公司的外延扩张拓展空间和可能。 

 投资建议：我们维持对公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.58、 0.60 和 0.61

元的预测，对应净资产收益率分别为 14.8%、14.6%、14.5%，公司内生增长动力

充足，同时作为区域市场龙头有望分享区域市场增长和资源整合红利，维持增持-A

建议。 

 风险提示：经济增长低于预期；环保监管对煤炭生产和销售的影响；项目建设不达

预期；在产矿井遭遇断层等不可测因素导致产量不达预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 3,914.2 6,081.3 6,586.5 6,589.3 6,914.0 

同比增长(%) -3.8% 55.4% 8.3% 0.0% 4.9% 

营业利润(百万元) 171.9 1,033.9 1,115.5 1,164.0 1,204.4 

同比增长(%) 992.8% 501.4% 7.9% 4.4% 3.5% 

净利润(百万元) 196.0 877.2 957.0 998.4 1,008.1 

同比增长(%) 744.7% 347.5% 9.1% 4.3% 1.0% 

每股收益(元) 0.12 0.53 0.58 0.60 0.61 

PE 48.3 10.8 9.9 9.5 9.4 

PB 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2018 年 Q2 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2018 年 Q2 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

 

表 1：2017-2018 年 Q2 分季度产销收入情况  单位：万吨、万元、元/吨 

 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 QoQ 

煤炭产量 160.82 168.38 150.71 178.29 167.72 154.77 -7.72% 

煤炭销量 168.27 180.64 171.13 199.72 185.05 172.36 -6.86% 

其中：自产煤炭销量 159.16 168.74 153.06 176.35 165.15 158.99 -3.73% 

煤炭销售收入  140131.36 139401.58 137576.26 163073.82 142870.64 140135.57 -1.91% 

销售成本 88946.41 95008.94 95194.18 95100.05 94581.33 92204.37 -2.51% 

毛利  51184.95 44392.64 42382.08 67973.77 48289.31 47931.2 -0.74% 

吨煤价格 832.78 771.71 803.93 816.51 772.07 813.04  5.31% 

吨煤成本 528.59 525.96 556.27 476.17 511.11 534.95  4.66% 

吨煤毛利 304.18 245.75 247.66 340.35 260.95 278.09  6.57% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,914.2 6,081.3 6,586.5 6,589.3 6,914.0  年增长率      

减:营业成本 2,995.3 3,913.1 4,364.2 4,289.5 4,537.0  营业收入增长率 -3.8% 55.4% 8.3% 0.0% 4.9% 

营业税费 185.0 309.1 321.4 322.6 342.4  营业利润增长率 992.8% 501.4% 7.9% 4.4% 3.5% 

销售费用 18.0 10.8 13.2 16.5 14.5  净利润增长率 744.7% 347.5% 9.1% 4.3% 1.0% 

管理费用 556.1 651.5 598.7 636.5 647.8  EBITDA 增长率 -5.5% 164.6% 22.9% 3.8% 2.6% 

财务费用 65.7 80.2 111.6 117.7 115.2  EBIT 增长率 155.0% 304.0% 27.8% 4.5% 3.0% 

资产减值损失 488.1 239.0 66.2 45.6 55.9  NOPLAT 增长率 171.5% 313.4% 10.6% 4.5% 3.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -3.8% 7.1% 20.6% -23.4% 21.9% 

投资和汇兑收益 565.9 2.1 4.3 3.2 3.2  净资产增长率 8.2% 4.4% 0.6% 5.3% 1.9% 

营业利润 171.9 1,033.9 1,115.5 1,164.0 1,204.4        

加:营业外净收支 32.3 -11.0 10.4 10.5 3.3  盈利能力      

利润总额 204.2 1,022.9 1,125.9 1,174.6 1,207.7  毛利率 23.5% 35.7% 33.7% 34.9% 34.4% 

减:所得税 8.2 157.2 168.9 176.2 181.2  营业利润率 4.4% 17.0% 16.9% 17.7% 17.4% 

净利润 196.0 877.2 957.0 998.4 1,008.1  净利润率 5.0% 14.4% 14.5% 15.2% 14.6% 

       EBITDA/营业收入 11.2% 19.1% 21.7% 22.5% 22.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.1% 15.8% 18.6% 19.5% 19.1% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 718.6 1,001.7 1,317.3 1,317.9 1,382.8  资产负债率 43.9% 44.8% 53.0% 40.2% 49.1% 

交易性金融资产 - 100.0 100.0 100.0 100.0  负债权益比 78.1% 81.3% 112.6% 67.2% 96.4% 

应收帐款 688.4 621.5 2,092.5 341.0 1,956.3  流动比率 1.11 1.14 1.14 1.38 1.29 

应收票据 2,251.8 2,591.7 3,209.4 2,559.1 3,323.9  速动比率 1.09 1.11 1.11 1.35 1.25 

预付帐款 49.1 59.0 80.3 49.5 86.4  利息保障倍数 3.62 11.96 10.99 10.89 11.46 

存货 87.6 119.3 186.0 97.0 188.6  营运能力      

其他流动资产 32.3 30.5 34.8 32.5 32.6  固定资产周转天数 266 168 150 142 128 

可供出售金融资产 1,075.0 742.2 669.2 828.8 746.7  流动营业资本周转天数 61 45 77 73 66 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 338 247 315 315 301 

长期股权投资 609.4 763.7 763.7 763.7 763.7  应收帐款周转天数 86 39 74 66 60 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 10 6 8 8 7 

固定资产 2,861.9 2,814.7 2,675.0 2,535.4 2,395.7  总资产周转天数 1,006 703 728 721 684 

在建工程 1,784.7 2,044.4 2,089.4 2,149.4 2,215.4  投资资本周转天数 496 324 342 330 303 

无形资产 876.5 815.3 753.7 692.1 630.4        

其他非流动资产 473.1 522.6 455.1 483.9 486.8  费用率      

资产总额 11,508.4 12,226.7 14,426.6 11,950.2 14,309.3  销售费用率 0.5% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 

短期债务 949.0 1,258.1 2,502.7 732.0 1,745.1  管理费用率 14.2% 10.7% 9.1% 9.7% 9.4% 

应付帐款 1,501.6 1,768.6 2,497.3 1,615.8 2,576.5  财务费用率 1.7% 1.3% 1.7% 1.8% 1.7% 

应付票据 292.3 272.7 456.3 244.6 473.5  三费/营业收入 16.3% 12.2% 11.0% 11.7% 11.2% 

其他流动负债 697.7 651.8 679.0 664.1 702.4  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 3.2% 13.6% 14.8% 14.6% 14.5% 

其他非流动负债 1,607.4 1,531.1 1,504.3 1,547.6 1,527.7  ROA 1.7% 7.1% 6.6% 8.4% 7.2% 

负债总额 5,047.9 5,482.2 7,639.7 4,804.0 7,025.1  ROIC 4.1% 17.8% 18.4% 15.9% 21.4% 

少数股东权益 312.4 302.8 302.8 302.8 321.2  分红指标      

股本 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1  DPS(元) 0.24 0.35 0.46 0.48 0.49 

留存收益 4,230.6 4,710.7 4,829.0 5,188.3 5,307.9  分红比率 202.6% 66.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

股东权益 6,460.5 6,744.5 6,786.8 7,146.2 7,284.2  股息收益率 4.2% 6.1% 8.1% 8.4% 8.5% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 196.0 865.7 957.0 998.4 1,008.1  EPS(元) 0.12 0.53 0.58 0.60 0.61 

加:折旧和摊销 201.7 202.6 201.3 201.3 201.3  BVPS(元) 3.71 3.89 3.92 4.13 4.21 

资产减值准备 488.1 239.0 - - -  PE(X) 48.3 10.8 9.9 9.5 9.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 

财务费用 43.6 53.2 111.6 117.7 115.2  P/FCF 12.1 13.7 8.7 11.4 11.1 

投资损失 -565.5 -2.1 -4.3 -3.2 -3.2  P/S 2.4 1.6 1.4 1.4 1.4 

少数股东损益 -0.0 -11.6 - - 18.5  EV/EBITDA 19.6 7.5 6.9 5.3 5.8 

营运资金的变动 -211.3 -510.1 -1,258.9 1,429.5 -1,283.6  CAGR(%) 72.1% 5.8% 245.5% 72.1% 5.8% 

经营活动产生现金流量 -99.0 893.5 6.7 2,743.7 56.2  PEG 0.7 1.8 0.0 0.1 1.6 

投资活动产生现金流量 -159.5 -646.0 31.0 -215.9 19.4  ROIC/WACC 0.5 2.0 2.0 1.7 2.3 

融资活动产生现金流量 320.0 -183.8 277.8 -2,527.3 -10.6         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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