
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2019 年 10 月 15 日 公司研究●证券研究报告 

盘江股份（600395.SH） 深度分析 

区位优势进一步强化，高股息提升配置价值 

投资要点 

 

 公司为西南地区焦煤龙头：公司煤炭资产位于贵州省盘县，拥有在产矿井 5对，产

能 910 万吨，主产肥煤、气煤等优质炼焦煤，是西南地区最大和资源赋存条件最好

的焦煤生产企业。 

 公司的区位优势进一步强化：去产能后西南地区成为仅次于华中区域的第二大新增

煤炭调入区域，2015-2019 年净调入持续增长；西南地区 30 万吨以下煤炭产能仍

占全国的比重高达 56.31%，安全隐患大，后期关闭整合空间较大；贵州区域市场

受运输条件制约，相对北方市场独立，上轮焦煤价格的底部较北方地区高 97.6%;

西南地区炼焦煤资源的 53.85%分布在贵州，与区域内主要大型煤炭集团相比，公司

煤炭资源赋存条件较好，一方面适合建设大型煤矿，另一方面煤质较好，含硫量相

对低。 

 公司未来成长仍占据地利与人和：地利来自贵州经济与基础设施建设增速持续领涨

全国，大数据中心的建设将带来省内14%的新增用电量，广西的防城港钢铁项目2019

年底投产，新增焦原煤需求近 900 万吨，相当于公司当前产能规模，占贵州焦煤产

量的 12%，为区域供需增压。人和来自两个方面，一方面公司在建马依西一井、发

耳二矿等预计未来 3年陆续投产，将新增产能 420 万吨，在目前基础上新增 46%；

在省政府支持下，贵州省其他三大煤炭集团划归盘江集团，其中水矿煤炭核定产能

1175 万吨，在建矿井 405 万吨将陆续于 2019-2021 年投产，集团承诺注入上市公司。 

 高分红，高股息: 公司自 2001 年上市以来持续高分红，截止 2018 年的 18 年中年

均分红率为 72%。按照我们 2019 年的盈利预测、70%的分红率假设和当前股价测算，

公司的股息率为 8.3%。 

 投资建议：我们预测公司 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.63、 0.58 和 0.59

元。净资产收益率分别为 14.2%、12.9%和 12.5%。通过敏感性测算，即使 2020-2021

年公司焦煤价格连续下行 10%，公司的 EPS 仍可以维持在 0.42-0.43 元，估值不超

过 13 倍，不考虑股价变动，股息率在 5.6%-5.8%间。采用储量市值来对比同类公司，

公司吨可采储量的市值为 8.4 元，即使从产业资本角度考虑也具有吸引力。综合考

虑行业的趋势、公司的区位优势、内生与外延增长潜力，估值水平以及分红率，我

们重申对公司增持-A 的投资评级。 

 风险提示：公司项目达产时间低于预期或达产率低于预期；遭遇矿难或断层导致产

量不达预期；煤价下跌幅度超预期；公司分红政策变更。 
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会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6,081.3 6,089.8 6,785.6 6,883.9 7,118.6 

同比增长(%) 55.4% 0.1% 11.4% 1.4% 3.4% 

营业利润(百万元) 1,033.9 1,136.4 1,222.7 1,151.4 1,180.0 

同比增长(%) 501.4% 9.9% 7.6% -5.8% 2.5% 

净利润(百万元) 877.2 944.9 1,037.1 966.6 972.2 

同比增长(%) 347.5% 7.7% 9.7% -6.8% 0.6% 

每股收益(元) 0.53 0.57 0.63 0.58 0.59 

PE 10.0 9.3 8.5 9.1 9.0 

PB 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 
   
数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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一、主要结论 

公司煤炭资产位于贵州省盘县，拥有在产矿井 5对，产能 910 万吨，主产肥煤、气煤等优质

炼焦煤，2018 年焦煤占公司煤炭销量的比重为 51.87%，占收入和毛利的比重分别为 80.90%和

82.95%。公司（集团）在全国煤炭产量排名 34 位，也是西南地区最大和资源赋存条件最好的焦

煤生产集团。 

公司的主要优势体现为区位优势。去产能后西南地区成为仅次于华中区域的第二大新增煤炭

调入区域；西南地区 30万吨以下煤炭产能占全国的比重高达 56.31%，安全隐患大，后期关闭整

合空间较大；贵州区域市场受运输条件制约，相对北方市场独立，上轮焦煤价格的底部较北方地

区高 50%；贵州省大数据中心的建设和广西防城港钢铁项目投产相当于于新增贵州省 14%用电量

和 12%的焦煤需求，加剧区域市场煤炭供需矛盾。 

未来 3-5 年公司内生增长与外延扩张动力充足。规划的马依矿和发耳二矿合计产能 1500 万

吨，目前在建的一期项目产能分别为 240 万吨和 90 万吨，分别将于 2022 年和 2020 年投产，加

上金佳矿竹菁采区的 90 万吨，未来 3 年公司内生产能增长幅度为 50%；贵州其他三大煤炭集团

已划归盘江集团旗下，其中水矿煤炭产能 770 万吨，在建产能 405 万吨，将陆续于 2019-2021 年

投产，承诺注入上市公司。 

按照我们对公司 2019 年盈利预测、70%的年分红率假设和当前股价计算，公司股息率高达

8.3%。 

通过敏感性测算，即使 2020-2021 年公司焦煤价格连续下行 10%，公司的业绩仍可以维持在

0.42-0.43 元，估值不超过 13倍，不考虑股价变动，股息率在 5.6%-5.8%间。采用储量市值来对

比同类公司，公司吨可采储量的市值为 8.4 元，即使从产业资本角度考虑也具有吸引力。综合考

虑行业的趋势、公司的区位优势、内生与外延增长潜力，估值水平以及分红率，我们重申对公司

增持-A 的投资评级。 

二、公司基本情况 

1、公司股东已成为贵州唯一省属国有煤炭集团 

公司大股东为贵州盘江煤电集团有限责任公司，对公司的持股比例为 58.07%。盘江集团是

贵州省国资委下属的大型国有独资公司，其前身是成立于 1966 年的盘江矿务局，2010 年 2 月变

更为盘江投资控股集团，总部迁往贵阳市。贵州省国资委通过盘江集团持有公司 100%股份，为

公司实际控制人。 

近年来，为了做强煤炭产业、理顺煤电关系、降低用电成本，为全省发展提供战略性、基础

性能源支撑，贵州省政府持续推进国有煤炭企业战略性重组，2011 年 3 月，贵州省国资委将六

枝工矿 55%股权划转给盘江集团，2012 年 4月，贵州省国资委林东矿业集团划入盘江集团经营管

理。2018 年 7 月，贵州省第二大国有煤炭集团——水矿集团划归盘江集团，至此，贵州四大国

有煤矿企业（原盘江矿务局、水城矿务局、六枝矿务局和林东矿务局）“合四为一”，贵州省煤炭



 

深度分析/炼焦煤 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

资源要素全部向盘江煤电集团集中。公司作为盘江煤电集团旗下的核心企业，在资源、技术、人

才等方面将得到大力支持。 

2、主要资源情况 

公司目前拥有在产矿井 5对，合计煤炭可采储量 10.78 亿吨，核定产能 910 万吨，2016 年、

2017 年、2018 年产量分别为 808 万吨、829 万吨和 870 万吨。公司煤炭未达到满产的原因是西

南地区地质条件较为复杂，断层较多。贵州复杂地质条件下的煤炭开采技术阻断了外来竞争者，

公司的龙头地位得以巩固。 

表 1：公司主要矿井情况   单位：万吨 

主要矿井 地质储量 可采储量 煤种 瓦斯情况 核定产能 
产量 

2016 2017 2018 

火铺矿 31285 18631 肥、气煤 突 180 133 160 177 

月亮田矿 14810 9605 肥、气煤 高 115 97 109 113 

山脚树矿 35099 19230 肥、气煤 高 180 201 178 176 

土城矿 42298 27599 肥、焦煤 突 280 242 266 265 

金佳矿 51717 32776 贫、瘦煤 高 155 135 116 139 

合计 175209 107841   910 808 829 870 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

3、煤炭是公司主要盈利来源，混煤盈利存在低估 

公司主营业务包扩煤炭、电力、机械等，2018 年公司合并抵消前收入和毛利分别为 64.17

亿元和 20.65 亿元，其中煤炭板块占比分别为 99.15%和 93.49%，是公司的核心利润来源。其中，

精煤占收入和毛利的比重分别为 80.90%和 82.65%，而 2017 年前精煤占公司收入和毛利的比重通

常在 60%-70%这一区间，混煤贡献 30%左右的毛利份额。造成这一现象的主要原因是去产能后省

内动力煤供应一度严重不足，火电面临缺煤停机风险，为了确保省内电力生产的稳定，地方政府

要求省属企业在低价格上保证供应，2016-18 年公司的动力煤销售价格分别为 320 元/吨、357 元

/吨和 303 元/吨，均未超过 2015 年行业景气最低谷的 358 元/吨的价格水平，也远远低于

2016-2019 年期间当地动力煤市场价格 50%的涨幅，而同期秦皇岛 5500 大卡动力煤的最高涨幅是

111.11% 

图 1：2014-18 年公司分业务板块收入    单位：万元  图 2：2014-18 年公司分业务板块毛利   单位：万元 
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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 

 

图 3：2014-2019 年 8 月公司混煤与当地现货价格及涨幅对比  单位：元 

 
资料来源：Wind,华金证券研究所 

2019 年上半年公司煤炭产量 369 万吨，同比增长 14.29%，煤炭销量为 399 万吨，同比增长

11.52%。煤炭综合销售价格为 795 元/吨，同比上涨 0.40%，吨煤毛利为 286 元，同比上升 6.10%。

在价格平稳、外购煤下降的情况下，叠加增值税下降和投资收益的贡献，公司在 2019 年 Q2 单季

度 EPS 创本轮周期复苏以来的新高。 

图 4：2016-19 年 Q2 公司吨煤价格、成本、毛利 单位：元/吨  图 5：2016-19 年 Q2 公司单季度 EPS   单位：元 
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资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

4、销售市场定位西南，并向华中扩张 

公司是西南地区的主要焦煤生产企业，随着周边市场去产能导致煤炭缺口扩大，省内占公司

煤炭销售比重呈现下降趋势， 2018 年占比为 34.84%，较 2014 年的 40.30%下降了 5 个百分点。

占比大幅增长的主要是四川省，2014 年占比仅为 11.67%，2015 年上升至 38.76%后一直维持 30%

以上的比重，2016 年以来，湖南、江西等占比从 2014 年的不足 1%上升至 2018 年的 6.22%。 

此外，从历史数据来看，除 2015、2016 年行业景气极度低迷的市场条件外，公司省外销售

的毛利率水平高于贵州省内 3-6 个百分点，省外销售的扩大提升了公司盈利水平。 

图 6：2014-18 年公司分地区销售收入比重   图 7：2014-18 年公司分地区销售毛利率 

 

 

 

 

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 

 

三、公司的区位优势与地位 

1、落后产能占比高,市场整合空间大 
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西南地区地质条件复杂，小煤矿众多，是 2016-2018 年去产能的主要区域，尽管如此，未来

随着安全标准的提升，去产能的空间仍然非常大。截止 2018 年底，川渝滇黔四省共有煤矿数量

1000 座，较 2015 年减少了 55.14%，其中 30 万吨以下的矿井数量仍有 750 座，占比 75%，30 万

吨以下的矿井产能为 1.37 亿吨，占上述四省总产能的比重为 49.21% 

表 2：30 万吨以下矿井产能排名前 10 位的省份  单位：万吨 

省份 产能 全国占比 省内占比 省份 数量 全国占比 省内占比 

贵州省 7050 29.06% 44.83% 贵州省 316 20.68% 67.09% 

四川省 3965 16.34% 64.45% 黑龙江省 306 20.03% 55.74% 

黑龙江省 2751 11.34% 31.30% 四川省 288 18.85% 87.80% 

云南省 2139 8.82% 50.76% 云南省 121 7.92% 78.06% 

河南省 1917 7.90% 13.10% 江西省 109 7.13% 77.86% 

陕西省 1155 4.76% 2.60% 湖南省 88 5.76% 31.10% 

湖南省 1115 4.60% 87.11% 河南省 86 5.63% 40.95% 

江西省 654 2.70% 66.46% 陕西省 42 2.75% 17.57% 

内蒙古 540 2.23% 0.63% 重庆市 25 1.64% 54.35% 

重庆市 507 2.09% 30.41% 福建省 22 1.44% 61.11% 

资料来源：能源局，华金证券研究所 

东北、西南区域有由于矿井规模小、地质赋存条件复杂，是煤炭事故的高发区。随着 2018

年东北地区去产能的完成，西南地区所发生的矿难占全国的比重逐年提升，未来西南地区淘汰落

后产能、关闭小矿的压力仍居全国各区域之首。 

表 3：2017-19 年矿难高发区域矿难数量及死亡人数 

省份 
煤矿事故（起） 死亡人数（人） 

2017 2018 1H2019 2017 2018 1H2019 

贵州 23 26 6 58 43 9 

云南 3 13 6 4 17 14 

四川 8 8 12 11 15 15 

重庆 3 8 1 3 18 3 

西南小计 37 55 25 76 93 41 

全国占比 16.37% 24.55% 34.25% 19.84% 27.93% 31.30% 

黑龙江 7 5 1 32 21 1 

辽宁 11 6 1 25 6 1 

吉林 3 4 1 4 5 9 

东北小计 21 15 3 61 32 11 

全国占比 9.29% 6.70% 4.11% 15.93% 9.61% 8.40% 

资料来源：各省煤监局，华金证券研究所 

对于贵州省而言，2019 年前 8 个月，地方煤矿占全省煤炭的产量比重为 87%，30 万吨以下

煤矿产能占全省产能的比重为 45%，未来如何在保证供应的同时整合省内资源、提升安全生产水

平仍将是贵州煤炭行业管控中最重要的主题。 

2、区域市场具有相对独立性 
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西南地区由于地质条件复杂，断层与褶皱煤层多，多不具备大规模机械化开采条件，因此相

对北方地区开采成本较高；但另一方面西南地区交通条件不便，运输存在一定瓶颈，较少受到蒙

古、澳煤等外部市场的冲击，区域市场具有一定的封闭性和独立性。 

表现在煤炭价格上，贵州省煤炭价格波动幅度远远低于华北地区的煤炭价格，同时价格的底

部也远远高于北部地区。2016 年初，焦煤价格跌至 2012 年行业景气下行以来的低点，北方省份

的主焦煤价格低至 400 元/吨左右，大部分地区价格区间在 600 元/吨左右，但贵州省的最低价格

维持在 830 元/吨以上，较中国优质焦煤主产区吕梁地区的价格高 97.6%。 

贵州省焦炭价格也表现相对坚挺。2016 年初，北方地区的二级焦最低价格一度降至 450 元/

吨，全国大部分地区维持在 650-700 元/吨，贵州地区最低价格为 910 元/吨，高出全国其他地区

平均价格 50%。 

 

图 8：2011-2019 年各主产区焦煤价格  单位：元/吨 

 

资料来源：Wind,华金证券研究所 

3、西南区域成为第二大煤炭调入区域 

2016-2018 年的去产能中，西南地区的贵州、四川、重庆分别贡献了所去产能的 9.6%、7.1%

和 4.6%，省份从高到低排名中分别居于第 2、第 4和第 9位。受此影响，西南省份煤炭供需格局

出现重大变化，其中重庆由基本自给自足转变为净输入省，云南从煤炭输出省变为煤炭净输入省，

贵州省的输出量大幅减少。2015 年，该区域为煤炭调出区域，外调煤炭 2143 万吨，2017 年，该

区域净调入煤炭 1281 万吨，较 2015 年净增了 3424 万吨，2018 年则净调入 3596 万吨，按照 2019

年前 8月的数据年化计算，预计 2019 年得净调入量将达到 3761 万吨。 

在 2015-2018 年期间新增的煤炭净调入增量中，华中区域所占份额最大，占比为 41%，其次

为西南区域的 16%。 

图 9：2015-19E 西南主要省份煤炭净调出量 单位：万吨  图 10：2015-2019E 煤炭新增调入量的区域市场份额 
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资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

 

4、公司在区域市场具有绝对领导地位 

公司（含集团）煤炭产量（2018 年）在全国排名第 34 位，同时也是西南地区最大和资源赋

存条件最好的焦煤生产集团。 

西南地区炼焦煤经济可采储量占全国可采储量的 9.8%，其中 53.85%分布在贵州。贵州的肥

煤、主焦煤等稀缺煤种产量占优，2018 年贵州省肥煤、主焦煤占全国的产量比重分别为 27.87%

和 6.91%，2019 年占比则分别为 16.80%和 9.94%。 

图 11：贵州各焦煤煤种产量占全国的比重 

 

资料来源：煤炭资源网，华金证券研究所 

 

公司所在的盘江矿区资源储量丰富，埋藏深度基本在 1000 米以内，煤种有气、肥、焦、瘦、

贫及无烟煤，相对齐全，煤炭含硫量小于 0.6%，灰份含量≤10%，煤质优良。与区域内主要大型

煤炭集团相比，公司煤炭资源赋存条件较好，一方面适合大规模开采，建设大型煤矿，另一方面

煤质较好，含硫量相对低，西南其他地区煤炭含硫量较高，其中重庆地区的煤炭平均含硫量为

3.48%，在西南高硫煤区域居榜首，川煤集团近 40%的煤炭产量硫分含量在 3%-7%之间。在环保压

力日益增加的政策环境下，公司优质煤炭的竞争优势进一步凸现。 
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图 12：2014-2019 年 8 月西南地区主要国有煤炭集团煤炭产量 

 
资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

 

四、未来发展仍得地利与人和 

（一）区域市场需求增速仍将高于全国水平 

1、贵州经济领涨全国 

贵州省产业基础薄弱,工业发展起步晚，在我国各省 GDP 排名较低，但增速很快。2019 年 1-6

月，贵州省实现生产总值 7,212.94 亿元，排名全国第 23 位。截至 2019 年中期，贵州省 GDP 增

速连续 9 年居于全国前三位。同时从 2009 年至今贵州 GDP 增速一直较全国平均高 2 个百分点以

上。虽然近两年绝对增速有所回落，但贵州省相对于全国仍保持着 2个点以上的增速优势。 

表 4：2014-2019 年上半年全国各省 GDP 增速 TOP5 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019-06 

 省份 增速 省份 增速 省份 增速 省份 增速 省份 增速 省份 增速 

1 重庆 10.9 西藏 11.01 重庆 10.7 贵州 10.2 贵州 9.1 云南 9.2 

2 西藏 10.8 重庆 11 贵州 10.53 西藏 10.04 西藏 9.1 贵州 9 

3 贵州 10.8 贵州 10.7 西藏 10.1 云南 9.5 云南 8.9 西藏 9 

4 天津 10 天津 9.3 天津 9.1 重庆 9.3 江西 8.7 江西 8.6 

5 新疆 10 江西 9.1 江西 9 江西 8.8 福建 8.3 福建 8.1 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

从投资结构来看，基础设施投资是贵州经济增长的主要驱动。2015 年至 2018 年，贵州年度

基础设施投资额由 4137.35 亿元增长至 7824.94 亿元，增长 89.1%，高于全国增速 40 个百分点；

期间基建投资占固定资产比重均在 36.0%以上，各年占比高于全国平均水平 18.1%-22.0%。贵州

基建投资占全国比重也呈逐年上升的趋势，由 2015 年的 4.1%增长至 2018 年的 5.4%。 
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西南区域的整体情况与贵州类似，2008-2017 年区域每年基建投资占固定资产投资比重均在

30%以上，稳定高于全国水平 6 个百分点以上。且该比例从 2003 年以来不断提高，2017 西南地

区基建投资额达 30534.9 亿元，占固定资产投资比重高达 38.2%。 

贵州及周边省份经济的快速增长和基础设施建设拉动当地工业原料等耗煤行业的需求。 

图 13：2015-19 年全国及贵州基建投资占投资比重      图 14：2015-18 年贵州省基建投资占全国比重   单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、大数据中心投运后将新增用电需求 14% 

贵州的自然禀赋非常适合发展大数据产业。首先，贵州气候凉爽。大数据中心能耗中有很大

一部分用于冷却，而贵州最热月(7 月)平均气温也一般在 22℃~25℃左右，且有许多恒温恒湿的

山洞，可以降低大数据中心的能耗。其次，贵州煤炭和电力资源丰富，且电价较低，可以负担大

数据中心巨大的能耗。2018 年贵州省 220 千伏电压等级下电价仅为 0.487 元/千瓦时，低于全国

平均 0.538 元/千瓦时，在各省由低到高排名中位列第 8 位。最后，贵州相比周边同为发电大省

的云南四川还有安全的优势，贵州远离地震带，20 世纪以来，我国共发生 800 余次 6 级以上的

地震，但贵州均在名单之外。 

从 2012 年开始，贵州政府颁布了一系列公文支持大数据产业的发展，并推动大数据产业与

实体经济深度融合；同时积极推进大数据立法，使对大数据产业的监管有法可依。 

在优越的自然条件和政策的拉动下，贵州大数据产业已初具规模。据贵州省大数据局统计，

2018 年全省实际安装使用服务器达 2.58 万标准机架，数据中心 PUE 平均值为 1.56，比全国数据

中心 PUE 平均值 1.63 低 4.3%。根据估算全省大数据中心 2018 年耗电量约为 33.78 亿千瓦时。

而随着电信、联通、移动三大运营商二期扩建工程稳步推进，苹果、华为、腾讯、阿里等大数据

行业巨头陆续在贵州部署大数据中。据统计，仅上述七家企业投资额就超过 400 亿元人民币，预

估其全部数据中心完工后将增加用电需求 205.89 亿千瓦时/年，相当于贵州省 2018 年用电量的

13.9%。 

除头部企业积极落户贵州外，中小型大数据企业也纷纷在此创设。截至 2018 年 8 月，贵州

已拥有 8900 家大数据企业，产值达 1100 亿元。同时，2018 年工业和信息化部、国家机关事务

管理局、国家能源局遴选出 49 家国家绿色数据中心，贵州省独占 6 席，数量仅次于广东，与北

京并列第二。 
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图 15：入驻贵州省的大数据企业拟投资额   单位：亿元  图 16：第一批绿色数据中心分布 

 

 

 

资料来源：工信部，华金证券研究所  资料来源：工信部，华金证券研究所 

3、钢铁重点项目投产增加区域焦煤需求 

2018 年，包含四川、重庆、贵州、云南、广西的西南省份合计生产粗钢 9951.98 万吨，占

全国粗钢产量的 10.72%；上述五省合计生产焦煤产量 1.09 亿吨，占全国比重为 9.8%，低于钢铁

产量占比。贵州粗钢产量 418.41 万吨，在西南地区占比仅为 4.2%。从炼焦煤分布来看，西南地

区炼焦煤经济可采储量共 72.48 亿吨，占全国可采储量的 9.8%，其中 53.85%分布在贵州。因此，

西南地区对贵州焦煤资源的依赖度非常高。 

经过股权让渡和项目重企，国家特批的防城港大型钢铁项目于 2017 年正式交由柳钢集团运

营，预计将于 2019 年底投产。防城港钢铁基地项目产品主要为满足广西和东南亚市场汽车、家

电制造所需的热轧薄板、镀锌板、彩涂板等中高端板材，以此将该项目与相距仅 200 公里的湛江

项目相区分。 

2018 年，柳钢集团的生铁、钢、钢材产量分别为 1215 万吨、1308 万吨、765 万吨。而柳钢

防城港钢铁基地建成后将拥有 4 座 3200m³炼铁高炉、7 座 200t 炼钢转炉，生铁产能达 1068 万

吨，粗钢产能达 1470 万吨。按照 70%的焦煤回收率测算，防城港钢铁项目将新增焦原煤需求近

900 万吨，相当于公司当前的产能和贵州省焦煤产量的 12%。尽管部分需求可能通过进口澳煤来

满足，但毫无疑问也将给区域焦煤市场带来增量需求。 

柳钢股份目前是盘江股份的重要客户。2016 年至 2018 年按照盘江集团口径，对柳州钢铁股

份有限公司的销售收入分别占公司收入的 7.12%、11.04%和 8.11%。 

（二）公司内生与外延增长动力充足 

1、内生成长动力充足 

公司规划和在建矿井主要为马依矿和发耳煤矿。 

马依基建项目由贵州盘江马依煤业有限公司建设，公司成立于 2009 年 1 月 19 日，是由盘江

股份、贵州粤黔电力有限责任公司、贵州省煤田地质局共同投资成立的煤炭企业，该公司注册资
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本 107,000 万元，其中公司出资 78,650 万元，持股比例为 73.51%。该项目设计总规模为 1080

万吨/年，项目分两期建设，一期工程 480 万吨/年，马依西一井和马依东一井各 240 万吨/年，

二期工程 600 万吨/年，马依西一井和马依东一井各 300 万吨/年。马依西一井项目于 2018 年 5

月取得国家能源局核准批复，项目总投资 22.48 亿元。 

恒普基建项目由贵州盘江恒普煤业有限公司建设，公司成立于 2009 年 1 月 19 日，是由盘江

股份、贵州省煤田地质局共同投资成立的煤炭企业，该公司注册资本 30,888.89 万元，公司累计

出资 27,800 万元，持股比例 90%。项目建设规模为 420 万吨/年，分为发耳二矿西井 240 万吨/

年、发耳二矿东井 180 万吨/年，矿井计划分期建设，先期开发发耳二矿一期（90 万吨/年，属

西井范围），项目总投资 12.06 亿元，2019 年计划投资 0.98 亿元，2020 年计划投资 3 亿元，预

计 2020 年 7 月投产。 

此外，公司在推进金佳矿佳竹箐采区建设，建成后全矿生产能力将从 180 万吨/年提高到 270

万吨/年，建成后将新增 90 万吨/年的生产能力。 

按照公司在建项目进度，预计未来3年公司有望新增产能 420万吨，在目前基础上新增46%。 

表 5：公司规划及在建项目   单位：万吨/亿元 

省份 煤种 规划产能 持股比例 当前在建年产能 计划投资额 项目完成比例 

马依西一井  瘦煤、贫瘦煤 540 73.51% 240 22.48 50.85% 

增长马依东一井  焦煤、无烟

煤、贫煤 

540 73.51%    

发耳煤矿二矿  焦煤、瘦煤、

贫煤、瘦煤 

420 90% 90 12.06 72.46% 

金佳矿竹菁采区 贫煤、瘦煤 90 100% 90 4.24 43.07% 

合计  1590  420 38.78  

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、资产注入空间较大 

2018 年 7 月，贵州省第二大煤炭集团——水矿集团划归盘江集团。水矿集团拥有煤炭可采

储量 11 亿吨，8 座在产矿井，核定产能 1175 万吨，主要煤种为焦煤、1/3 焦煤、肥煤、气煤、

贫瘦煤、无烟煤，品质优良，低灰、低硫、高发热量，也是西南地区最重要的煤炭供应基地之一。 

表 6：水城矿业主要煤炭资源情况     单位：万吨 

主要矿井 股权比例 煤种 可采储量 核定产能 
产量 

2016 2017 2018 

汪家寨煤矿 100% 焦煤  8964 270 161  95  129  

大湾煤矿 100% 焦、气煤  1265 200 119  133  153  

盛远煤矿 100% 焦煤    39   

大河煤矿 100% 焦煤  6132 90 57  42  69  

那罗煤矿 100% 焦煤  9883 120 60  87  79  

老鹰山煤矿  100% 1/3 焦煤  4535 90   35  67  

中岭公司 55% 无烟煤  14338  107  102  79  

玉舍中井 41.99% 贫瘦煤  2461 60 16  48  69  

玉舍煤矿东井 41.99% 贫瘦煤  13056     
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米箩煤矿 41.99% 贫瘦煤  10104     

马场煤矿 16.80% 主焦煤 2947     

文家坝一矿（一期） 61.46% 无烟煤  16739 120 49  51  27  

文家坝一矿（一期） 61.46% 无烟煤  19710     

合计  - 110135 1175 608 593 672 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

水矿多个项目即将进入产能释放期，截止 2019 年中期公司在建矿井 5 对，合计产能 405 万

吨，分别将于 2019 年-2021 年投产，规划矿井一对，设计产能 90万吨。 

表 7：水城矿业在建拟建矿井情况 

省份 产能(万吨 ) 开工时间 预计投产时间 

大湾煤矿中井 90 2006.05 2019.12 

文家坝公司二矿（一期） 120 2010.01 2020.11 

格目底公司马场煤矿 45 2010.06 2020.09 

玉舍煤矿东井 90 2006.05 2021.02 

大坝田煤矿 60  2019.12 

文家坝公司二矿（二期） 90 2019  

合计 495   

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

近年来，水矿集团由于在建规模较大，适逢行业下行周期，资产负债率水平偏高。为降低还

本付息的压力，保证企业现金流，2019 年 4 月,水城矿业实施了债转股,转股后公司合并资产负

债率下降至70%以下,并承诺债转股 3年期满后的2年内,通过与省内企业吸收合并等重组方式注

入上市公司。公司未来 3年公司产能释放，内生产能增长 35%，随着产能释放和负债压力的缓解，

经营情况有望大幅改善，成为资产注入的良好标的。 

表 8：水矿煤炭板块经营情况   单位：万吨、元/吨、亿元、 

主要经营指标 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

煤炭产量（万吨） 646.14 713.64 618.31 592.47 672.5 172.59 

精煤销量（万吨） 109.36 137.5 91.04 74.45 104.23 29.99 

混煤销量（万吨） 360.68 337.45 404.45 421.18 419.29 98.31 

精煤单位价格（元/吨） 851.49 701.88 655.18 1089.66 1270.63 1254.06 

混煤单位价格（元/吨） 314.4 265.04 218.89 277.01 349.64 370.34 

吨煤成本（元/吨） 288.16 284.12 236.85 250.87 265.66 255.25 

煤炭板块收入（亿元） 20.65 18.59 14.84 19.78 27.74 7.4 

煤炭板块毛利率（%） 31.93 32.45 22.61 37.21 43.09 45.58 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

六、高分红提升配置价值 

公司自 2001 年上市以来持续高分红，截止 2018 年的 18 年中年均分红率为 72%。按照我们

2019 年的盈利预测、70%的分红率假设和当前股价测算，公司的股息率为 8.3%。 

图 17：2001 年上市以来公司的年分红率及股息率 
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资料来源：Wind,华金证券研究所 

 

六、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

盈利预测主要假设： 

 2020-2022 年公司炼焦煤价格年下跌 2%，混煤价格不变； 

 发耳二矿 2020 年 7月投产，当年贡献产量 20万吨，2022 年完全达产；马依西一井 2022

年投产； 

 外购煤维持 60-70 万吨规模； 

 吨煤成本滞后价格变动幅度一年； 

 不考虑资产注入。 

表 9：盈利预测主要假设 

主要经营指标 2019E 2020E 2021E 2022E 

煤炭产量 890 910 950 1020 

煤炭销量 765  783  817  877  

精煤 417  427  445  478  

混煤 348  356  372  399  

煤炭销售价格 824  810  797  797  

精煤 1256  1231  1206  1206  

混煤 306  306  306  306  

吨煤成本 527  517  507  496  

EPS 0.63  0.58  0.59  0.71  

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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2、公司盈利对煤价的敏感性测算及冶金煤公司估值比较 

煤价是煤炭上市公司业绩最大的不确定因素。根据我们对行业的判断，未来 2年煤炭行业进

入下行周期，但由于供给区域集中和尾部企业的收敛，供应的有序性和对需求变化的调整速度大

幅提升，加之本轮景气上升阶段并无集中的新建产能，因此煤价下行幅度预计比较缓和，对于华

中、西南、东北三大新兴煤炭调入区域，煤价波动幅度有望低于北方和沿海市场。 

在此判断前提下，我们对公司业绩相对煤价做了敏感性分析。由于公司混煤价格受省内管控

影响未能超越上轮周期低点，下跌可能非常小，我们仅测算市场化定价的焦煤价格对公司盈利的

影响。根据测算结果，即使 2020-2021 年公司焦煤价格连续下行 10%，公司的业绩仍可以维持在

0.42-0.43 元，PE 估值不超过 13 倍，不考虑股价变动，股息率在 5.6%-5.7%间。 

表 10：公司 EPS 对焦煤价格变动及股息率的敏感性分析 

 

价格变动 

EPS PE 股息率 

2019E 2020E 2021E 2022E 2019E 2020E 2021E 2022E 2019E 2020E 2021E 2022E 

5% 0.63  0.77  0.81  0.92  8.43  6.85  6.56  5.80  8.31% 10.21% 10.67% 12.07% 

0 0.63  0.66  0.67  0.74  8.43  8.08  7.91  7.22  8.31% 8.67% 8.85% 9.70% 

-5% 0.63  0.54  0.55  0.58  8.43  9.84  9.74  9.10  8.31% 7.12% 7.19% 7.70% 

-10% 0.63  0.42  0.43  0.46  8.43  12.57  12.31  11.60  8.31% 5.57% 5.69% 6.03% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所，收盘价为 10月 15 日，2019 年公司业绩锁定性较强，敏感性测试针对 2020 年度及其后年度指标 

采用储量市值来对比同类公司，公司吨可采储量的市值为 8.4 元，在冶金煤类公司中仅高于

2家公司，即使从产业资本角度考虑，公司资源价值也具有吸引力。从产能市值来估算，公司吨

产能市值在冶金煤公司中排名较高，反映了市场对公司未来的产能扩张有一定预期，将未来 3年

的新增产能纳入计算后，公司的吨产能市值居于同类公司较低水平。 

综合考虑行业的趋势、公司的区位优势、内生与外延增长潜力，估值水平以及分红率，我们

重申对公司增持-A的投资评级。 

图 18：冶金煤公司储量市值比较   单位：元/吨  图 19：冶金煤公司产能市值对比   单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 10月 15 日  资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 10月 15 日 
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公司项目达产时间低于预期或达产率低于预期； 

遭遇矿难或断层导致产量不达预期； 

煤价下跌幅度超预期； 

公司分红政策变更。 
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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） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,081.3 6,089.8 6,785.6 6,883.9 7,118.6  年增长率      
减:营业成本 3,913.1 4,025.3 4,569.7 4,623.2 4,770.6  营业收入增长率 55.4% 0.1% 11.4% 1.4% 3.4% 

营业税费 309.1 308.7 331.1 344.9 355.0  营业利润增长率 501.4% 9.9% 7.6% -5.8% 2.5% 

销售费用 10.8 19.1 17.0 17.2 19.3  净利润增长率 347.5% 7.7% 9.7% -6.8% 0.6% 

管理费用 651.5 604.8 616.8 665.0 667.0  EBITDA 增长率 164.6% 21.4% 7.5% -1.8% 2.9% 

财务费用 80.2 93.4 66.5 60.0 60.9  EBIT 增长率 304.0% 25.1% 7.4% -6.0% 2.4% 

资产减值损失 239.0 -26.0 66.2 45.6 55.9  NOPLAT 增长率 313.4% 11.2% 4.5% -6.0% 2.4% 

加:公允价值变动收益 - - 100.0 - -33.3  投资资本增长率 7.1% 5.6% -8.6% 0.7% 0.8% 

投资和汇兑收益 2.1 42.5 4.3 23.4 23.4  净资产增长率 4.4% 2.3% 10.3% 2.6% 3.8% 

营业利润 1,033.9 1,136.4 1,222.7 1,151.4 1,180.0        

加:营业外净收支 -11.0 -29.1 -2.6 -14.3 -15.3  盈利能力      

利润总额 1,022.9 1,107.3 1,220.1 1,137.2 1,164.7  毛利率 35.7% 33.9% 32.7% 32.8% 33.0% 

减:所得税 157.2 163.0 183.0 170.6 174.7  营业利润率 17.0% 18.7% 18.0% 16.7% 16.6% 

净利润 877.2 944.9 1,037.1 966.6 972.2  净利润率 14.4% 15.5% 15.3% 14.0% 13.7% 

       EBITDA/营业收入 19.1% 23.2% 22.3% 21.6% 21.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 15.8% 19.7% 19.0% 17.6% 17.4% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 1,001.7 1,370.3 1,357.1 1,376.8 1,423.7  资产负债率 44.8% 47.5% 46.4% 39.7% 40.4% 
交易性金融资产 100.0 - 100.0 100.0 66.7  负债权益比 81.3% 90.3% 86.5% 65.7% 67.9% 

应收帐款 621.5 500.0 819.4 543.6 824.6  流动比率 1.14 1.25 1.27 1.61 1.78 

应收票据 2,591.7 2,528.4 3,314.8 2,804.3 3,343.2  速动比率 1.11 1.22 1.23 1.59 1.73 

预付帐款 59.0 60.2 74.5 59.1 80.8  利息保障倍数 11.96 12.85 19.40 20.20 20.38 

存货 119.3 95.7 180.6 76.4 193.1  营运能力      

其他流动资产 30.5 262.7 108.5 133.9 168.3  固定资产周转天数 168 165 155 177 188 

可供出售金融资产 742.2 549.0 788.7 693.3 677.0  流动营业资本周转天数 45 53 37 29 51 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 247 276 286 289 283 

长期股权投资 763.7 788.2 788.2 788.2 788.2  应收帐款周转天数 39 33 35 36 35 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 6 6 7 7 7 

固定资产 2,814.7 2,777.5 3,051.6 3,710.8 3,733.8  总资产周转天数 703 749 725 709 671 

在建工程 2,044.4 2,888.1 2,463.3 1,607.7 1,375.0  投资资本周转天数 324 344 304 287 280 

无形资产 815.3 752.3 636.0 514.8 393.6        

其他非流动资产 522.6 556.2 510.5 524.5 528.5  费用率      

资产总额 12,226.7 13,128.4 14,193.1 12,933.3 13,596.6  销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

短期债务 1,258.1 1,581.1 505.2 330.7 97.3  管理费用率 10.7% 9.9% 9.1% 9.7% 9.4% 

应付帐款 1,768.6 986.1 2,949.1 1,744.8 1,975.2  财务费用率 1.3% 1.5% 1.0% 0.9% 0.9% 

应付票据 272.7 390.7 352.5 374.6 396.2  三费/营业收入 12.2% 11.8% 10.3% 10.8% 10.5% 

其他流动负债 651.8 908.0 875.8 713.6 953.6  投资回报率      

长期借款 - 100.0 100.0 100.0 100.0  ROE 13.6% 14.4% 14.2% 12.9% 12.5% 

其他非流动负债 1,531.1 2,264.9 1,801.1 1,865.7 1,977.2  ROA 7.1% 7.2% 7.3% 7.5% 7.3% 

负债总额 5,482.2 6,230.8 6,583.8 5,129.4 5,499.5  ROIC 17.8% 18.5% 18.3% 18.8% 19.1% 

少数股东权益 302.8 326.2 326.2 326.2 344.0  分红指标      

股本 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1  DPS(元) 0.35 0.40 0.44 0.41 0.41 

留存收益 4,710.7 5,077.3 5,628.2 5,822.7 6,098.1  分红比率 66.0% 70.1% 70.0% 70.0% 70.0% 

股东权益 6,744.5 6,897.6 7,609.4 7,803.9 8,097.1  股息收益率 6.6% 7.5% 8.3% 7.7% 7.7% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 865.7 944.3 1,037.1 966.6 972.2  EPS(元) 0.53 0.57 0.63 0.58 0.59 
加:折旧和摊销 202.6 211.3 226.9 277.6 290.9  BVPS(元) 3.89 3.97 4.40 4.52 4.68 

资产减值准备 239.0 -26.0 - - -  PE(X) 10.0 9.3 8.5 9.1 9.0 

公允价值变动损失 - - 100.0 - -33.3  PB(X) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 

财务费用 53.2 61.7 66.5 60.0 60.9  P/FCF 12.7 8.4 17.1 12.1 12.5 

投资损失 -2.1 -42.5 -4.3 -23.4 -23.4  P/S 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 

少数股东损益 -11.6 -0.6 - - 17.8  EV/EBITDA 6.9 5.8 4.6 4.6 4.3 

营运资金的变动 -510.1 635.8 292.3 -371.8 -377.2  CAGR(%) 3.7% 1.6% 74.2% 3.7% 1.6% 

经营活动产生现金流量 893.5 888.0 1,718.5 909.0 907.7  PEG 2.7 5.9 0.1 2.4 5.7 

投资活动产生现金流量 -646.0 -619.3 -301.8 143.4 125.5  ROIC/WACC 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 

融资活动产生现金流量 -183.8 202.7 -1,429.8 -1,032.7 -986.3         
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

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

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

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

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

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


