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基本状况 

总股本(百万股) 1,655.1 
流通股本(百万股) 1,655.1 
市价(元) 5.31 
市值(百万元) 8,788.3 
流通市值(百万元) 8,788.3 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

盘江股份 沪深300  

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盘江股份 2018 年报点评：低估值

区域性龙头，2019 年一季度业绩继

续增长 

2 盘江股份（600395）点报：中报

业绩同比大增，关注产能置换获批

后的规模增长 

3 年报业绩同比大增，区域龙头优

先享受政策 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,081  6,090  7,033  7,421  7,833  
增长率 yoy% 55.36% 0.14% 15.49% 5.51% 5.56% 
净利润 877  945  1,047  1,107  1,169  
增长率 yoy% 347.52% 7.72% 10.77% 5.74% 5.62% 
每股收益（元） 0.53  0.57  0.63  0.67  0.71  
每股现金流量 0.54  0.54  0.73  0.65  0.86  

净资产收益率 13.62% 14.38% 14.64% 14.58% 14.50% 
P/E 10.02  9.30  8.40  7.94  7.52  
PEG 1.17  1.26  0.11  0.93  1.02  
P/B 1.36  1.34  1.23  1.16  1.09  

投资要点 

 公司披露 2019 年三季度报告：实现营业收入 49.4 亿元（+11.3%），归属于上
市公司股东净利润 8.96 亿元（+23.4%），其中 Q1、Q2、Q3 分别为 3.0、3.3
2.7 亿元，扣非后归属于上市公司股东净利润为 8.3 亿元（+19.3%）。实现基
本每股收益为 0.54 元/股（+23.2%），加权平均 ROE 达到 13.2%（同比增长 2.
4 个 pct）。 

 业绩增长原因：自产煤销量上升叠加精煤价格上涨，推动煤炭毛利率提升 

 报告期内，公司生产原煤 563 万吨（+16.9%），销售商品煤 611 万吨（+14.
2%），其中自产商品煤销售 562 万吨（+16.4%）、外购煤销售 49.2 万吨（-7%）。
吨煤均价为 777.5 元/吨（-2.3%），其中自产精煤均价 1268 元/吨（+5.1%）、
自产混煤均价 274 元/吨（-13%）。吨煤销售成本 490 元/吨（-6.6%），其中自
产精煤单位成本 751 元/吨（+0.1%）、自产混煤单位成本 157 元/吨（-15.4%）。
自产煤销量上升叠加精煤价格上涨推动煤炭业务盈利能力增强，煤炭业务收入
47.5 亿元（+11.5%），营业成本 30.0 亿元（+6.6%），毛利率为 37%，同比增
加 3 个百分点。 

 业绩环比下降原因：煤价环比下滑所致 

 公司 Q2、Q3 归母净利润分别为 3.3、2.7 亿元，环比下降约 0.6 亿元，根据
业务拆分来看，主要是由于行业价格环比下滑所致，西南地区主焦煤均价为 1
487 元/吨，环比下降 3%。具体从公司来看，Q3 公司公司煤炭销量 212.6 万
吨（+5%），单位售价 744.6 元/吨（-4.4%），单位成本 453.9 元/吨（-9.2%）。 

 公司看点一：煤矿产能有一定的增长空间 

 公司是贵州省煤炭行业的龙头企业，为西南地区最大的煤炭生产企业，所处矿
区煤炭资源储量丰富，当前在产矿井 5 座，合计产能 910 万吨，未来金佳矿佳
竹箐采区（90 万吨/年）、马依西一井项目一期（240 万吨/年）、发耳二矿西井
一期（90 万吨/年）等三座矿井，产能合计 420 万吨，有望逐步释放产量，新
增产能比例为 46％。 

 公司看点二：持续高分红，煤炭股中股息率最高 

 2001 年上市以来，公司已经累计分红 17 次，现金分红 57.9 亿元，占累计实
现归母净利润 58.9%，高分红政策一直延续。2018 年，公司现金分红 6.62 亿
元，占当期归母净利润的 70.1%，以截至 2019 年 8 月 27 日收盘后 87.9 亿元
市值计算，公司股息率高达 7.5%，在煤炭股中属于最高。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司的净利润分
别为 10.5/11.1/11.7 亿元，同比增长 11%、6%、6%，折合 EPS 分别是 0.63/
0.67/0.71 元/股，当前股价 5.31 元对应 PE 分别为 8.4/7.9/7.5 倍，维持公司“买
入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性调控的不确定性；  

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 28 日 

盘江股份(600395)/煤炭开采 高股息冶金煤标的，2019 前三季度业绩增长 23.4% 
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指标项目 2019 年 1-9 月 2018 年 1-9 月 变动比例（%）

煤炭产量（万吨） 562.53 481.37 16.86

煤炭销量（万吨） 611.14 535.36 14.15

其中：自产煤炭销量

（万吨）
561.98 482.72 16.42

煤炭销售收入（万元） 475,139.02 426,066.02 11.52

销售成本（万元） 299,511.71 280,860.85 6.64

毛利（万元） 175,627.31 145,205.17 20.95  

来源：中泰证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 6,081 6,090 7,033 7,421 7,833 货币资金 1,002 1,370 1,583 1,670 1,763

    增长率 55.4% 0.1% 15.5% 5.5% 5.6% 应收款项 3,213 3,116 3,463 2,785 3,151

营业成本 -3,913 -4,025 -4,685 -4,962 -5,258 存货 119 96 130 85 120

    %销售收入 64.3% 66.1% 66.6% 66.9% 67.1% 其他流动资产 189 235 240 230 235

毛利 2,168 2,065 2,348 2,459 2,575 流动资产 4,524 4,817 5,415 4,770 5,268

    %销售收入 35.7% 33.9% 33.4% 33.1% 32.9%     %总资产 37.0% 36.7% 37.9% 34.2% 36.0%

营业税金及附加 -309 -309 -338 -356 -376 长期投资 1,506 1,337 1,337 1,337 1,337

    %销售收入 5.1% 5.1% 4.8% 4.8% 4.8% 固定资产 2,815 2,778 3,301 3,759 4,141

营业费用 -11 -19 -21 -22 -23     %总资产 23.0% 21.2% 23.1% 26.9% 28.3%

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 815 752 737 718 694

管理费用 -652 -605 -633 -668 -705 非流动资产 7,703 8,311 8,865 9,186 9,376

    %销售收入 10.7% 9.9% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 63.0% 63.3% 62.1% 65.8% 64.0%

息税前利润（EBIT） 1,197 1,132 1,357 1,413 1,471 资产总计 12,227 13,128 14,280 13,955 14,644

    %销售收入 19.7% 18.6% 19.3% 19.0% 18.8% 短期借款 1,258 1,581 1,940 2,193 2,038

财务费用 -80 -93 -90 -85 -80 应付款项 2,196 1,802 2,384 1,605 2,198

    %销售收入 1.3% 1.5% 1.3% 1.1% 1.0% 其他流动负债 497 483 440 401 366

资产减值损失 239 -26 50 40 30 流动负债 3,951 3,866 4,764 4,199 4,603

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 100 0 0 0

投资收益 2 43 50 50 50 其他长期负债 1,531 2,265 2,038 1,835 1,651

    %税前利润 0.2% 4.1% 3.8% 3.6% 3.5% 负债 5,482 6,231 6,802 6,034 6,254

营业利润 1,358 1,055 1,367 1,418 1,471 普通股股东权益 6,442 6,571 7,151 7,594 8,061

  营业利润率 22.3% 17.3% 19.4% 19.1% 18.8% 少数股东权益 303 326 327 328 329

营业外收支 -11 -29 -34 -34 -34 负债股东权益合计 12,227 13,128 14,280 13,955 14,644

税前利润 1,347 1,026 1,332 1,383 1,436

    利润率 22.1% 16.8% 18.9% 18.6% 18.3% 比率分析

所得税 -157 -163 -185 -195 -206 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.7% 15.9% 13.9% 14.1% 14.4% 每股指标

净利润 866 944 1,048 1,108 1,170 每股收益(元) 0.53 0.57 0.63 0.67 0.71

少数股东损益 -12 -1 1 1 1 每股净资产(元) 3.89 3.97 4.32 4.59 4.87

归属于母公司的净利润 877 945 1,047 1,107 1,169 每股经营现金净流(元) 0.54 0.54 0.73 0.65 0.86

    净利率 14.4% 15.5% 14.9% 14.9% 14.9% 每股股利(元) 0.35 0.35 0.38 0.40 0.42

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.62% 14.38% 14.64% 14.58% 14.50%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.08% 7.19% 7.34% 7.94% 7.99%

净利润 866 944 1,048 1,108 1,170 投入资本收益率 17.81% 18.51% 19.26% 18.43% 17.82%

加:折旧和摊销 203 211 250 289 326 增长率

   资产减值准备 239 -26 0 0 0 营业总收入增长率 55.36% 0.14% 15.49% 5.51% 5.56%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 304.00% 25.06% 13.02% 4.85% 4.79%

   财务费用 53 62 90 85 80 净利润增长率 347.52% 7.72% 10.77% 5.74% 5.62%

   投资收益 -2 -43 -50 -50 -50 总资产增长率 6.24% 7.37% 8.77% -2.28% 4.93%

   少数股东损益 -12 -1 1 1 1 资产管理能力

   营运资金的变动 -510 388 -127 -348 -97 应收账款周转天数 38.8 35.7 32.2 29.0 26.1

经营活动现金净流 894 888 1,210 1,084 1,429 存货周转天数 6.1 6.4 5.8 5.2 4.7

固定资本投资 -212 -797 -700 -500 -400 应付账款周转天数 74.0 84.8 76.3 68.7 61.8

投资活动现金净流 -646 -619 -700 -500 -400 固定资产周转天数 168.0 165.3 155.6 171.3 181.5

股利分配 -579 -579 -628 -664 -701 偿债能力

其他 395 782 330 168 -235 净负债/股东权益 -0.92% 2.20% 4.33% 6.10% 3.92%

筹资活动现金净流 -184 203 -298 -496 -936 EBIT利息保障倍数 12.0 12.8 15.1 16.7 18.6

现金净流量 64 471 212 87 93 资产负债率 44.84% 47.46% 47.63% 43.24% 42.71%  

来源：中泰证券研究所 

图表 1：公司第三季度经营数据详细表 

图表 2：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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