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盘江股份（600395.SH） 煤炭开采 

  

 
“类债券”视角下的江南煤海明珠 

——盘江股份（600395.SH）投资价值分析报告 

 

   公司深度  

      ◆江南煤海明珠，内生外延皆有力 

    盘江股份是西南地区的煤炭龙头企业。2017年西南煤炭供需缺口已

达 0.7亿吨，煤炭供给侧改革加速了西南中小型落后产能退出，进一步加

大了区域市场供需缺口。公司抓住改革契机加速新建产能释放，在建产能

合计 720万吨/年。2019年以来实际控制人盘江煤电集团整合了省内煤炭

资源，公司可能获得六枝工矿、林东矿业集团、水矿控股集团下属矿井的

资产注入，外延空间高达 1850万吨/年。 

◆“类债券”迎来春天，公司高分红具有可持续性 

    全社会回报率边际下行的预期下，经营波动较小、现金流稳定、分红

率稳定、股息率较高的“类债券”股票对市场资金尤其是风险偏好较低、

对回报率要求不高的资金的吸引力在增强。2020年 3月 12日，公司股息

率接近 7%，在煤炭板块中位列第 4，上市以来累计分红率 69%，大幅高

于其他高股息率煤炭企业。我们认为公司高分红并非偶然事件，具有可持

续性。云、贵、川三大核心市场煤炭需求韧性较强。前 5大客户集中度约

70%，客户以大型优质国企为主，其中攀钢、柳钢等客户产能规模扩大将

进一步提升用煤需求。 

◆持续布局煤层气，产业链有望延伸 

    西南地区煤矿具有高瓦斯特点，开发煤层气同时符合安全生产和经济

效益。国家“十三五”已明确提出将加大煤层气开发力度，贵州省政府也

陆续出台相关支持政策。公司在煤层气领域深耕多年，具有核心技术优势，

目前与盘江煤层气公司合作运营，未来产业链有望进一步延伸。 

◆盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 净利润分别为

10.9/11.3/11.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.66/0.68/0.70 元。当前股价对应

PE 分别为 9/9/8。综合绝对估值法与相对估值法，我们给予公司 2020 年

10倍 PE，对应目标价 6.80元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 ◆风险提示：若在建矿井和资产注入进度放缓，可能导致公司产能扩张低

于市场预期；贵州省煤矿整合可能导致煤层气可采气井数量下降，政策补

贴落实力度可能存在不足；疫情对下游需求影响难以预测，可能导致需求

大幅下降。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,081 6,090 6,433 6,947 7,506 

营业收入增长率 55.36% 0.14% 5.63% 7.99% 8.05% 

净利润（百万元） 877 945 1,086 1,132 1,164 

净利润增长率 347.52% 7.72% 14.98% 4.18% 2.86% 

EPS（元） 0.53 0.57 0.66 0.68 0.70 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.62% 14.38% 15.53% 14.61% 13.76% 

P/E 11 10 9 9 8 

P/B 1.5 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 3月 12日 
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投资聚焦 

关键假设 

公司核心业务为煤炭开采，我们对于煤炭板块业务的关键假设如下：金

佳矿佳一采区（90万吨/年）首采工作面贯通，山脚树矿技改后提升产能 130

万吨/年，预计将于 2020年贡献产量；月亮田矿技改后提升产能 65万吨/年，

发耳二矿一期工程（90 万吨/年），预计将在 2021 年贡献产量。我们假设

2019-2021年商品煤产量分别为 753/840/924万吨，商品煤综合销售价分别

为 757/740/730元/吨，吨煤生产成本保持稳定。 

 

我们区别于市场的观点 

2020 年以来疫情对世界经济造成了剧烈冲击，为了对冲经济下行压力，

各国经济体纷纷进入新一轮宽松周期，利率持续下行。在全社会回报率边际

下行的预期下，经营波动较小、现金流稳定、分红率稳定、股息率较高的“类

债券”股票对市场资金尤其是风险偏好较低、对回报率要求不高的资金的吸

引力在逐步增强。 

盘江股份是煤炭板块中为数不多的、具有上述特征标的。公司当前股息

率接近 7%，我们认为从以下几个方面可以体现高分红可持续性：（1）公司

具有回报投资者的优良传统。上市以来累计分红率 69%，远高于其他煤炭企

业；（2）西南区域市场供需缺口较大，云、贵、川三大核心市场煤炭需求

韧性较强。前 5大客户集中度约 70%，且以大型优质国企为主，其中攀钢、

柳钢等客户产能规模扩大将进一步提升用煤需求。（3）公司加速新建产能

释放，在建产能合计 720 万吨/年。实际控制人盘江煤电集团整合了省内煤

炭资源，外延空间高达 1850万吨/年。 

 

股价上涨的催化因素 

国债收益率降低；炼焦煤价格上涨；集团注入先进煤矿产能。 

 

估值与目标价 

我们预计公司 2019-2021净利润分别为 10.9/11.3/11.6亿元，对应 EPS

分别为 0.66/0.68/0.70元。当前股价对应 PE分别为 9/9/8。公司作为西南地

区煤炭龙头企业，下游客户集中度较高，业务经营具有良好稳定性。公司当

前股息率接近 7%，对风险偏好较低、对回报率要求不高的资金具有吸引力。

综合绝对估值法与相对估值法，我们给予公司 2020年 10倍 PE，对应目标

价 6.80元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1、江南煤海明珠，内生外延皆有力 

盘江股份是西南地区的煤炭龙头企业。煤炭供给侧改革加速了西南中小

型落后产能退出，进一步加大了区域市场供需缺口。公司抓住改革契机，一

方面加速新建产能释放，加大对四川、云南等周边地区辐射。2019 年以来

实际控制人盘江煤电集团整合了省内煤炭资源，为公司外延式增长打开空

间。 

1.1、西南供需缺口扩大，贵州成为供给支柱 

贵州素有“江南煤海”之美称，截至 2017年底煤炭储量为 121.6亿吨，

位列南方省份之首，在全国范围内仅次于蒙、晋、疆、陕位列第五。此外，

贵州煤炭种类繁多且品质尚好，低硫、低灰、高热值的焦煤、无烟煤占有相

当比重，为炼焦、化工、冶金、电力等领域提供丰富的原料资源。 

盘江股份是贵州煤炭行业的龙头企业，也是长江以南地区最大的动力煤

和炼焦煤生产基地，占据着全国 14 个大型煤炭生产基地之一的盘江矿区，

尽享优渥煤炭资源，是长江以南最为闪耀的“煤海明珠”。 

图 1：贵州是长江以南最大的煤炭生产基地（2017年） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

从供给上看，随着供给侧结构性改革的不断深化，煤炭产能总体过剩的

局面得以缓解，煤炭产业布局和区域供应格局发生了新的变化。一些传统的

煤炭净调出省逐步演变为净调入省，煤炭主产区由于受运输瓶颈和运输成本

的制约，煤炭调出量增速放缓，区域供需不平衡矛盾凸显。公司所在的西南

片区，周边省份大量关闭煤矿，贵州省也退出了很多小煤矿，导致西南片区

煤炭产能供给不足，2017年西南煤炭供需缺口达 0.7亿吨 

我国南方地区多为少煤省份，而北煤南下存在运输成本过高的劣势，因

而南方煤炭市场存在较高的市场壁垒。贵州省深居内陆西南地区，省内有沪

昆铁路、株六铁路、川黔铁路、内昆铁路、黔桂铁路、南昆铁路等便利的交

通铁路线，盘江股份恰好利用自身优越的市场区域优势，在封闭的西南市场

里打造天地，并逐渐横向延伸至江南东部省份开拓市场。 
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图 2：2017年西南地区煤炭供需缺口达 0.7亿吨 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所（注：西南地区包括云南、四川、重庆、贵州。） 

 

1.2、2020-2022煤炭产能将进入上升通道 

盘江股份秉持“以煤为主、多业并举”的发展战略，煤炭业务是对开采

的原煤进行洗选加工获得产品以售卖给下游企业，其煤炭产品主要是供化

工、钢铁行业使用的精煤和供电力、水泥行业使用的混煤；同时公司利用煤

矿生产过程中的尾矿或废弃物进行低热值煤发电，其电力产品主要供下属矿

区使用。此外，公司也在证券、财务、器械、农业、酒业、贸易、电商、物

流、物业等领域有所涉足。 

2019 年前三季度公司营业收入、归母净利润分为为 49.4/9.0 亿元，同

比增长 11.3%/23.4%。从业务结构来看煤炭板块是公司盈利核心来源，营收

占比高达 96%，此外机械业务亦贡献少量业绩。2019 年上半年，煤炭、机

械毛利率保持平稳，分别为 33%/25%。 

图 3：2019前三季度营业收入 49.4亿元  图 4：2019前三季度归母净利润 9.0亿元 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：公司营业收入结构（2015-2018）  图 6：公司业务板块毛利率（2015-2018） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

截至 2019年三季度，公司煤矿在产产能合计 910万吨/年，包括火铺矿、

月亮田矿、山脚树矿、土城矿、金佳矿等主力煤矿。另外公司还委托经营松

河公司、盘南公司煤矿，合计产能 570万吨/年。 

公司目前处于产能快速扩张期，正在积极推进新项目核准和新矿井建

设，在建产能合计 720万吨/年。月亮田矿、山脚树矿产能提升空间合计 195

万吨/年。随着技改、新建、扩建项目的完工，公司 2020-2022 年产能有望

大幅提升。 

表 1：公司产能情况（2019Q3） 

权属 矿井名称 
产能 

（万吨） 
状态 煤炭种类 备注 

自有 

火铺矿 180 在产 焦煤、肥煤 - 

月亮田矿 115 在产 焦煤、肥煤 技改后增至 180万吨/年 

山脚树矿 180 在产 焦煤、肥煤 技改后增至 310万吨/年 

土城矿 280 在产 焦煤、肥煤 - 

金佳矿 155 在产 无烟煤、贫煤、瘦煤 
2019年佳一采区（90万吨/年）首

采工作面贯通 

马依西一井 240 在建 瘦煤、贫瘦煤 预计 2022建成投产 

马依东一井 240 在建 焦煤、无烟煤、贫煤 办理核准前期手续 

发耳二矿一期 90 在建 焦煤、贫煤、瘦煤 预计 2020建成投产 

发耳二矿二期 150 在建 焦煤、贫煤、瘦煤 办理核准前期手续 

托管 
松河公司 240 在产 焦煤、贫煤、瘦煤 - 

盘南公司 330 在产 焦煤、瘦煤 - 

资料来源：公司公告，投资者互动关系平台，盘江控股集团中期票据募集说明书 

 
 

2019年公司商品煤产量 753万吨，同比增长 10.8%。从公司发展历史

来看，2012年是上一轮产能扩张高点，当年原煤产量 1355万吨。此后随着

煤炭行业景气度下行，公司经历了三年调整期，在这期间通过加强成本管控、

剥离落后产能等方式，极大地优化了产能结构。自 2016 年煤炭供给侧改革

以来，公司煤矿产能重新打开上升通道。 
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图 7：经历 3年调整期后，2016年起公司产量进入增长期 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

1.3、贵州煤企整合，具有资产注入空间 

2018 年 7 月，贵州省政府批复原则同意了《贵州盘江煤电集团有限责

任公司组建方案》，盘江股份实控人贵州盘江国有资本运营有限公司更名为

贵州盘江煤电集团有限责任公司，六枝工矿（集团）、贵州水矿控股集团划

转至盘江煤电集团。基于此方案的规划，盘江煤电集团将成为贵州省以煤电

为龙头骨干的全产业链集团，实现全省煤炭和火电资源的大整合。 

图 8：实际控制人盘江资本更名为盘江煤电集团（2019年） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 六枝工矿集团：下属煤矿 3对，其中生产矿井 1对（设计生产能力

120万吨/年），在建矿井 1对（设计生产能力 300万吨/年），复

建矿井 1对（设计生产能力 90万吨/年，总产能共计 510万吨/年）。 

 水矿控股集团：拥有 8座在产煤矿、5座在建煤矿、2座拟建煤矿，

截至 2019年 3月核定产能 1175万吨/年。根据在建项目规划，未

来将新增产能 585万吨/年。 
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 林东矿业集团：其下属煤矿 3 座，包括泰来煤矿（45 万吨/年）、

红林煤矿（30万吨/年）、龙凤煤矿（90万吨/年），主要开采无烟

煤产品，共计产能 165万吨/年。 

表 2：划转后盘江煤电集团煤矿资产（2019年） 

主体 矿井名称 产能（万吨/年） 状态 煤炭种类 备注 

六枝工矿集团 

A 120 生产 - - 

B 300 在建 - - 

C 90 复建 - - 

林东矿业集团 

泰来煤矿 45 在产 无烟煤 - 

红林煤矿 30 在产 无烟煤 - 

龙凤煤矿 90 在产 无烟煤 - 

水矿控股集团 

 

汪家寨煤矿 270 在产 焦煤 - 

大湾煤矿 200 在产 焦煤、气煤 - 

大河煤矿 90 在产 焦煤 - 

那罗煤矿 120 在产 焦煤 - 

老鹰山煤矿 90 在产 焦煤 - 

中岭公司 225 在产 无烟煤 - 

玉舍中井 60 在产 贫瘦煤 - 

文家坝一矿（一期） 120 在产 无烟煤 - 

大湾煤矿中井 90 在建 焦煤、气煤 - 

文家坝二矿（一期） 120 在建 无烟煤 预计 2020建成投产 

马场煤矿 45 在建 主焦煤 预计 2020建成投产 

玉舍煤矿东井 90 在建 贫瘦煤 预计 2021建成投产 

大坝田煤矿 60 在建 - - 

文家坝一矿（二期） 90 拟建 无烟煤 - 

文家坝二矿（二期） 90 拟建 无烟煤 - 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

根据《组建方案》，待完成相关国有资产划转后，盘江煤电集团将采取

（包括但不限于）资产注入、资产转让、剥离等方式整合其控制的与上市公

司所经营相同及相似业务的其他企业，以避免同业竞争。这意味着盘江股份

作为盘江煤电集团下主营煤炭板块业务的子公司，将有可能获得六枝工矿、

林东矿业集团、水矿控股集团下属矿井的资产注入，合计产能高达 1850 万

吨/年。 

 

2、“类债券”迎来春天，高分红具有可持续性 

公司当前股息率接近 7%，在煤炭板块中位列第 4，上市以来累计分红

大幅高于其他高股息率煤炭企业。我们认为公司高分红并非偶然事件，具有

可持续性。云、贵、川三大核心市场煤炭需求韧性较强。下游客户集中度高，

攀钢、柳钢等客户产能规模扩大将进一步提升用煤需求。 
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2.1、高股息率+高股利支付率 

根据公司章程，盘江股份承诺在成熟期且有重大资金支出安排的阶段，

现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%；在成熟期且无重大资

金支出安排的阶段，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%。 

我们统计了上市以来盘江股份的购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金科目与股利支付率，二者呈现较为显著的反向关系，在

2011/2012年因马依公司、恒普公司在建工程投入增加缘故资本支出较大，

股利支付率为 55%/50%处于历史低位，而 2016年资本支出较低，股利支付

率增至 202%。公司自 2001年上市以来，始终保持高于 48%的股利支付率。

2020年 3月 12日公司股息率约 7%，在煤炭板块中位列第 4，上市以来累

计分红大幅高于其他高股息率煤炭企业。 

图 9：公司资本开支与股利支付率反相关 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 10：公司上市累计分红率、股息率皆位于行业前列 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：股息率计算时点为 2020年 3月 11日） 

 

控股股东贵州盘江投资控股集团于 2019年 7月、9月、12月分别发行

了三期三年期中期票据，发行规模分别为 5/10/10亿元，根据已披露信息，

前两期募集资金全部用于偿还到期银行借款。此外，盘江控股在 2019 年初

将盘江股份无限售流通股 70,600,000 股质押给平安证券股份有限公司，用
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于对此前 312,900,100股无限售流通股股票质押给平安证券股份有限公司的

补充质押，至此累计质押数量383,500,100股，占盘江股份总股本的23.17%。

2019 年三季度盘江投资控股集团资产负债率维持 74.5%高位，合理的分红

政策有利于补充控股股东现金来源。 

2.2、核心区域市场煤炭需求无忧 

从公司煤炭产品结构来看，主要分为精煤与混煤两部分。2018年精煤、

混煤产量分别为 343/339万吨。由于商品煤的物理特性不同，二者主要下游

客户分别为钢厂/火电厂。 

图 11：公司煤炭产品分为精煤与混煤 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

2019 年全国、贵州发电量增速分别为 3.5%/8.1%，贵州高出全国 4.6

个百分点。从历史上看二者发电量增速并不同步。贵州发电量增速已于 2017

年初见底，自 2019年以来发电需求不断走强，有利于拉动省内动力煤需求。 

图 12：2019年贵州发电量增速高出全国 4.6个百分点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：数据截至 2019年 12月） 

 

公司省外市场包括四川、云南、广西，销售以精煤为主。2018 年三省

营业收入分别为 23.6/7.5/5.6亿元，占收入比重的 38%12%/9%。其中云南、

四川两地 2016-2018年增速较高，其平均复合增速分别为 21%/37%。  
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图 13：四川、云南是公司核心省外市场（2018年） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

由于精煤主要应用于钢铁冶炼，因此我们首先选取了粗钢产量指标衡量

精煤需求，数据显示云南、四川粗钢产量增速自 2016年以来由负转正，2019

年至今维持在 10%以上水平。广西省粗钢产量在 2018年末触底后开始向上

反弹。钢材产业总体呈现向好态势，间接反映出三省固定资产投资加码。 

图 14：主要外省市场粗钢产量累计同比增速 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所（注：数据截至 2019年 12月） 

 

进一步探究房地产开发投资额方面，云南省同比增速经历了长期为负的

阶段后自 2017年 7月起持续上升，2019年稳定在 10%至 19%区间；四川

省同比增速在 2018年 3月触底后反弹；广西同比增速在经历了下跌平稳后

自 2018年 12月起向上修复，2019年保持在 20%以上。可以看出，三省的

房地产投资额均呈现增长趋势，有利于拉动焦煤需求提振公司精煤销量。 
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图 15：主要外省市场房地产投资累计同比增速 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所（注：数据截至 2019年 12月） 

 

2.3、下游客户集中，扩产提升用煤需求 

2017、2018、2019Q1期间，公司前五大客户销售收入占比总和分别为

64%/65%/75%，客户集中度高，尤以攀钢、柳钢、黔桂发电（盘江电投发

电）为长期主要客户。公司主要客户多数为大型国有企业，具有较强综合实

力。高集中度且优质的客户资源一方面为公司带来了稳定的市场需求，另一

方面客户良好的资信状况也保障了及时的现金流回款。 

表 3：公司前五大客户情况 

年度 序号 客户名称 销售收入（亿元） 销售占比 

2019Q1 

1 攀钢集团物资贸易有限公司 4.39 27% 

2 攀钢集团西昌钢钒有限公司 3.28 20% 

3 柳州钢铁股份有限公司 2.42 15% 

4 贵州盘江电投发电有限公司 1.46 9% 

5 云南煤业能源股份有限公司贸易分公司 0.71 4% 

小计 
  

12.25 75% 

2018年 

1 攀钢集团攀枝花钢钒有限公司 13.06 21% 

2 攀钢集团西昌钢钒有限公司 10.57 17% 

3 柳州钢铁股份有限公司 5.52 9% 

4 贵州盘江电投天能焦化有限公司 5.37 9% 

5 贵州盘江电投发电有限公司 4.92 8% 

小计 
  

39.44 65% 

2017年 

1 攀钢集团攀枝花钢钒有限公司 11.85 19% 

2 攀钢集团西昌钢钒有限公司 10.52 17% 

3 柳州钢铁股份有限公司 8.66 14% 

4 贵州盘江电投发电有限公司 3.92 6% 

5 贵州黔桂天能焦化有限责任公司 3.74 6% 

小计 
  

38.68 64% 

资料来源：公司公告，盘江控股集团中期票据募集说明书，光大证券研究所 

 

公司前两大客户为攀钢集团攀枝花钢钒有限公司、攀钢集团西昌钢钒有

限公司，二者均归属攀钢集团旗下。攀钢集团 2018 年生铁、粗钢和板材产
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量均同比增加，分别为 996.9/952.3/876.9万吨，并且在 2019年前三季度公

司持续扩大生产规模，保持上升态势。 

图 16：攀钢集团铁、钢、材产量情况 
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资料来源：攀钢集团跟踪评级报告，光大证券研究所 

 

 攀枝花钢钒 

攀枝花钢钒有限公司系国内最大的钢轨生产企业之一，也是中国西部地

区最大的板材生产企业。作为攀钢集团下属企业，攀枝花钢钒在销售及采购

等环节受其统筹管理，其中主要产品销售均通过关联企业攀钢集团国际经济

贸易有限公司实现。攀枝花钢钒近年钢铁产能基本保持稳定，生铁、钢坯、

重轨以及板材的年生产能力分别为 620万吨、560万吨、140万吨和 270万

吨。 

经营活动现金流方面，2018年攀枝花钢钒“平进平出”的板材贸易业务终

止使销售与采购环节的价差有所扩大，经营性现金净流入规模有所扩张。

2018 年公司经营性现金净流入规模上升至 13.42亿元，同比增长 17.23%。

当年公司经营活动净现金/总债务和经营活动净现金/利息支出分别为 0.14 

倍和 5.74 倍，同比分别增加 0.08倍和 0.55倍，经营活动净现金流对债务

本息保障能力有所增强。 

偿债能力方面，整体表现良好。从短期偿债能力指标来看，2018 年公

司速动比率由 0.55上升到 0.84。从长期偿债能力指标来看，2018年公司总

债务/EBITDA 为 5.41 倍，较上年下降 1.02 倍，EBITDA 利息保障倍数为

7.67 倍，较上一年下降 0.65 倍，原因是受 2018 年公司终止低盈利业务、

高炉大修使折旧规模下降两因素影响而导致的 EBITDA规模略微下降。 

表 4：攀枝花钒钢偿债能力指标 

相关指标 2016 2017 2018 2019Q1 

短期债务（亿元） 91.90 107.10 69.96 66.99 

总债务（亿元） 106.20 118.1 98.91 93.94 

EBITDA（亿元） 14.55 18.35 17.92 - 

资产负债率（%） 67.24 66.0 52.87 52.59 

总资本化率（%） 59.97 59.21 43.30 42.41 

经营净现金流/总债务（X） 0.20 0.10 0.14 0.14 

经营净现金流/利息支出（X） 8.87 5.19 5.74 - 
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总债务/EBITDA（X） 7.30 6.43 5.41 - 

EBITDA利息倍数（X） 6.0 8.32 7.67 - 

资料来源：攀枝花钒钢跟踪评级报告，光大证券研究所 

 

 西昌钢钒 

攀钢集团西昌钢钒有限公司主要产品为汽车板、高级别管线钢和高档家

电用钢，年产能为生铁 460万吨、粗钢 430万吨、热板 400万吨、冷板 210

万吨。 

 柳州钢铁 

盘江股份第三大客户是柳州钢铁股份有限公司，主营业务为烧结、炼铁、

炼钢及其副产品的销售，钢材轧制、加工及其副产品的销售，炼焦及其副产

品的销售等。2017/2018/2019Q1期间柳钢贡献的销售收入为 8.7/5.5/2.4亿

元，占公司各期间内销售收入 14%/9%/15%。 

产能方面截至 2019H1，柳钢有炼铁产能 1150 万吨，炼钢产能 1250 

万吨，轧钢产能 900 万吨，产能规模较大，致使煤炭需求量大，而柳钢所

处广西地区煤炭资源相对较少，其所需煤炭均从外地采购，2018 年柳钢煤

炭采购量共为 908万吨，较上年增长 2.9%。 

此外，控股股东柳钢集团于 2018年 7月完成了对广西钢铁的股权变更，

柳钢集团和柳州钢铁股份共同持有广西钢铁 88.5%股权，而广西钢铁正在建

设防城港钢铁项目，项目规划产能为 919 万吨钢材，柳钢将藉此大幅扩张

铁、钢、材产能，进一步增加煤炭需求。 

表 5：柳州钢铁产能情况（2019H1） 

工艺 设备 数量 合计产能（万吨） 

炼铁 

2750m³高炉 1座 260 

2650 m³高炉 1座 224 

2000 m³高炉 2座 380 

1500 m³高炉 2座 286 

炼钢 
150吨转炉 5座 825 

120吨转炉 3座 425 

轧钢 

中厚板轧机 1套 160 

小型型钢轧机 6套 520 

高速线材轧机 2套 140 

资料来源：柳钢股份公司公告，光大证券研究所 

 

偿付能力方面，柳钢整体表现亮眼，长短期偿债指标均有所提升。从短

期偿债能力指标来看，2018 年底柳州钢铁股份有限公司流动比率从年初的

0.83 倍上升至 1.21 倍，速动比率由年初 0.52倍提高至 0.80 倍，现金短期

债务比由年初 0.69倍提高至 1.41倍，现金类资产对短期债务的覆盖程度较

强。从长期偿债能力指标来看，2018年，公司总债务/EBITDA由上年的 2.4

倍下降为 1.3倍；EBITDA 利息倍数由上年的 11.11倍提升至 22.44倍。主

要原因是公司销售收入上升，利润总额大幅增长（2018年 EBITDA 为 65.50

亿元，同比大幅增长 52.06%），以及偿债力度加大。因此，公司长期偿债

能力指标良好。 
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3、持续布局煤层气，产业链有望延伸 

西南地区煤矿具有高瓦斯特点，开发煤层气同时符合安全生产和经济效

益。国家“十三五”已明确提出将加大煤层气开发力度，贵州省政府也陆续

出台相关支持政策。公司在煤层气领域深耕多年，具有核心技术优势，目前

与盘江煤层气公司合作运营，未来产业链有望进一步延伸。 

3.1、煤层气开采的政策支持力度逐步加大 

煤层气作为一种洁净能源资源，其开发利用不仅有经济价值，还对环境

保护方面产生积极作用。更重要的是，贵州煤层气探明储量位居全国第二，

同时贵州矿井具有薄煤层、高瓦斯的特点，瓦斯灾害发生概率大，对安全生

产带来巨大压力，因此开发煤层气对贵州省来说意义重大，是一项实现瓦斯

综合治理、保障安全生产的主要举措。 

2016 年国家能源局印发《煤层气（煤矿瓦斯）开发利用“十三五”规

划》，提出到 2020年，中国建成 2至 3个煤层气产业化基地；煤层气抽采

量达到 240 亿立方米。2018 年底，贵州省政府出台《贵州省十大千亿级工

业产业振兴行动方案》，推动煤层气、页岩气的开发利用是重点任务之一。

2020 年 1 月 20 日贵州省人民政府办公厅发布《关于加快推进煤层气(煤矿

瓦斯)产业发展的指导意见（2019—2025年）》，进一步明确“以煤层气产业

化基地和煤矿瓦斯抽采规模化矿区建设为重点”的思路，加大煤层气资源勘探

开发利用工作力度。 

此外，国家对煤层气的补贴力度也逐渐提升。2018 年 2 月，《贵州省

煤层气（煤矿瓦斯）开发利用财政补贴资金管理办法》提出“十三五”期间，

煤层气（煤矿瓦斯）开采利用中央财政补贴标准为 0.3元/立方米，煤层气地

面勘探开发利用省级奖励补贴为 0.2元/立方米。 

表 6：鼓励煤层气开采政策持续加码 

年份 发布机构 政策文件 目标 

2016 

国家能源局 
《煤层气（煤矿瓦斯）开发

利用“十三五”规划》 

到 2020年，中国建成 2至 3个煤层气产业化基地；煤层气抽采量达到 240亿立

方米，其中地面煤层气产量 100亿立方米，利用率 90%以上；煤矿瓦斯抽采 140

亿立方米，利用率 50％以上；煤矿瓦斯发电装机容量 280万千瓦，民用超过 168

万户。 

2018 

贵州省财政厅、省

能源局 

《贵州省煤层气（煤矿瓦

斯）开发利用财政补贴资金

管理办法》 

煤层气（煤矿瓦斯）开采利用中央财政补贴标准为 0.3元/立方米，煤层气地面勘

探开发利用省级奖励补贴为 0.2元/立方米 

贵州省政府 
《贵州省十大千亿级工业

产业振兴行动方案》 

要求加快推进煤层气开发示范县（区）、开发基地及示范项目建设，大力开展煤

层气抽采，实现规模化、商业化开采利用，加大勘探开发力度，推进商业化利用 

2020 

贵州省政府 

《关于加快推进煤层气(煤

矿瓦斯)产业发展的指导意

见(2019—2025年)》 

力争贵州全省煤层气探明储量、年产能、年产量到 2020年分别达 100亿立方米、

1亿立方米、0.2亿立方米；到 2025年分别达 800亿立方米、8亿立方米、5亿

立方米；建立 CNG/LNG站 15—20个，加气站 100个以上，形成织金和盘州两

个煤层气产业化基地 

资料来源：国家能源局，贵州省政府网站，光大证券研究所 

 

3.2、2019成功突破煤层气核心技术 

煤层气开发是一项专业技术密集的行业。以盘江矿区为代表的贵州煤矿

普遍具有厚度薄、倾角大、层数多、瓦斯压力大且含量高、煤质松软、煤层

透气性低等特点，由此带来开采难度大、成本高、产量低、资源浪费等问题。  
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2015 年，在贵州省科技厅的支持下，公司联手中国矿业大学开展煤层

地下气采技术攻关。由中国矿业大学王作棠教授领衔的科研团队，驻扎在乌

蒙山区的山脚树煤矿，先后攻克了五大项重大关键技术，于 2019 年成功实

现地下煤气化点火，该技术把煤层气压裂开采变为热力共采，将地下的煤炭

进行有效燃烧，在不开挖的情况下直接把地下煤层中的含能成分提取并转化

为可燃气体，使煤炭发电、煤化工的煤制气变为一步到位的煤变气。这一技

术将对贵州省的煤与瓦斯突出煤层资源开采产生重大推进作用，而盘江股份

作为创新试点先驱，将在煤层气开发利用领域具备技术先进性。 

3.3、合作运营煤层气公司，具有产业链延伸可能 

2015 年盘江股份计划通过非公开发行增资控股其控股股东下属的贵州

盘江煤层气开发利用有限责任公司，虽然最终因管理层原因终止计划，但是

公司仍未放弃在煤层气开发利用领域的尝试。 

目前，盘江股份与贵州盘江煤层气开发利用有限责任公司在煤层气开发

环节中合作运营，以公司下属的矿井作为资源点，公司负责开采环节，煤层

气公司负责加工利用环节（包括发电、LNG、CNG 等），双方发挥各自专

业优势，加快推进煤层气的开发和利用，现已在盘州市松河矿区完成 2个井

组 9 口丛式井，单井日产气量 1500 至 2000 立方米；在响水煤矿、火烧铺

煤矿、盘关矿区、金佳煤矿共施工参数井 15 口。此外，煤层气公司在立足

盘江股份的同时，也积极向贵州其他煤矿拓展煤层气开发利用项目，已在金

沙林华矿区施工 3口煤层气预探井，单井日产气量突破 1000立方米，加快

推进煤层气业务的拓展。2018 年度煤层气公司实现营业收入 17074 万元，

毛利润 6256万元，2019年 1~3月营业收入 4071万元，毛利润 1446万元。 

 

4、盈利预测 

公司核心业务为煤炭开采，我们对于煤炭板块业务的关键假设如下：金

佳矿佳一采区（90万吨/年）首采工作面构成，山脚树矿技改后提升产能 130

万吨/年，预计将在于 2020年贡献产量；月亮田矿技改后提升产能 65万吨/

年，发耳二矿一期工程（90万吨/年），预计将在 2021年贡献产量。我们假

设 2019-2021年商品煤产量分别为 753/840/924万吨，商品煤综合销售价分

别为 757/740/730元/吨，吨煤生产成本保持稳定。 

根据上述关键假设，我们对于公司各主营业务进行预测，预计公司

2019-2021 年的营业收入分别为 64.3/69.5/75.1 亿元，对应增速分别为

5.6%/8.0%/8.0%，综合毛利率分别为 35%/34%/33%。公司 2019-2021 净

利润分别为 10.9/11.3/11.6亿元，对应 EPS分别为 0.66/0.68/0.70元 

表 7：公司主营业务盈利预测 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 60.8 60.9 64.3 69.5 75.1 

YoY% 55.4% 0.1% 5.6% 8.0% 8.0% 

煤炭 58.5 58.4 61.8 67.0 72.6 

其他 2.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

营业成本（亿元） 39.1 40.3 42.0 45.6 49.7 

煤炭 37.9 1.3 40.4 40.4 40.4 
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其他 1.2 1.3 1.6 1.3 1.3 

毛利（亿元） 21.7 20.7 22.4 23.5 24.7 

煤炭 20.6 19.5 21.5 22.3 23.5 

其他 1.1 1.2 0.9 1.2 1.2 

毛利率（%） 35.7% 33.9% 34.8% 33.8% 32.9% 

煤炭 35.2% 33.3% 34.7% 33.2% 32.3% 

其他 47.0% 48.6% 36.0% 48.0% 48.0% 

资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所预测 

 

5、估值水平与投资评级 

5.1、相对估值 

公司是西南地区最大煤炭生产企业，在区域市场具有较强的议价能力。

随着下游市场及核心客户煤炭需求提升，公司煤炭产品售价将得到支撑。作

为贵州煤矿资源整个主体，公司实际控制人贵州煤电集团旗下拥有诸多优质

煤矿资源，资产注入空间较大。我们选取煤炭标的平煤股份、冀中能源、大

同煤业 3家煤炭上市公司作为可比公司，2020年平均 PE为 11倍。盘江股

份 2020年 PE为 9倍，基于其稳固的区域市场龙头地位以及较高股息率，

我们认为公司 2020年合理估值水平为 10倍 PE，对应股价 6.80元。 

表 8：可比公司盈利预测与估值 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601666 平煤股份 4.46 0.30 0.50 0.55  15  9  8  

000937 冀中能源 3.17 0.25 0.24 0.22  13  13  14  

601001 大同煤业 3.75 0.39 0.42 0.39  10  9  10  

行业均值 
     

12  10  11  

600395 盘江股份 5.70 0.57 0.66 0.68 10  9  9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：除盘江股份外，其他公司数据为 wind 一

致预期值，股价选自 2020-3-12收盘价） 

 

5.2、绝对估值 

关于基本假设的几点说明： 

1、长期增长率：假设长期增长率为 2%； 

2、β值选取：采用申万二级行业分类-煤炭开采的行业β作为公司无杠杆β的近

似； 

3、税率：公司符合《西部地区鼓励类产业目录》要求，按 15%进行企业所

得税汇算，假设公司未来税率为 15%。 

表 9：基本假设 

关键性假设 数值 

第二阶段年数 8 

长期增长率 2.00% 

无风险利率 Rf 3.17% 

β(βlevered) 0.90  
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Rm-Rf 4.33% 

Ke(levered) 7.09% 

税率 15.00% 

Kd 3.48% 

Ve 10301.17  

Vd 2068.93  

目标资本结构 16.73% 

WACC 6.48% 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 10：FCFF估值 

 

FCFF估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 3937.82  31.10% 

第二阶段 3303.61  26.09% 

第三阶段（终值） 5422.27  42.82% 

企业价值 AEV 12663.70  100.00% 

加：非经营性净资产价值 1534.41  12.12% 

减：少数股东权益（市值） 652.22  -5.15% 

减：债务价值 2068.93  -16.34% 

总股本价值 11476.96  90.63% 

股本（百万股） 1655.05    

每股价值（元） 6.93    

PE（隐含） 10.56    

PE（动态） 8.88    

资料来源：光大证券研究所 

 

表 11：敏感性分析 

WACC 
  长期增长率(g)   

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

5.48% 7.46  7.93  8.54  9.36  10.51  

5.98% 6.83  7.19  7.64  8.22  9.00  

6.48% 6.31  6.59  6.93  7.36  7.92  

6.98% 5.88  6.10  6.37  6.69  7.10  

7.48% 5.51  5.69  5.90  6.15  6.46  

资料来源：光大证券研究所 

 

表 12：估值结果汇总 

估值方法 估值结果 估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFF 6.93 5.51 － 10.51 贴现率±1%，长期增长率±1% 

DDM 6.46 4.98 － 9.79 贴现率±1%，长期增长率±1% 

资料来源：光大证券研究所 

 

根据绝对估值结果，盘江股份估值区间为 6.46-6.93元。 
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5.3、估值结论与投资评级 

我们预计公司 2019-2021净利润分别为 10.9/11.3/11.6亿元，对应 EPS

分别为 0.66/0.68/0.70元。当前股价对应 PE分别为 9/9/8。综合绝对估值法

与相对估值法，我们给予公司 2020年 10倍 PE，对应目标价 6.80元。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

6、风险分析 

1) 矿井建设和资产注入进度不及预期。目前处于产能快速扩张期，正在积

极推进新项目核准和新矿井建设，在建产能合计 720 万吨/年。若在建

矿井和资产注入进度放缓，可能导致公司产能扩张低于市场预期。 

2) 贵州省煤矿整合可能导致煤层气可采气井数量下降，政策补贴落实力度

可能存在不足。  

3) 疫情对下游需求影响难以预测，可能导致需求大幅下降。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,081  6,090  6,433  6,947  7,506  

营业成本 3,913  4,025  4,196  4,601  5,040  

折旧和摊销 202  210  297  318  335  

税金及附加 309  309  302  347  375  

销售费用 11  19  20  22  24  

管理费用 652  605  527  625  676  

研发费用 0  39  42  45  49  

财务费用 80  93  69  68  66  

投资收益 2  43 0  0  0  

营业利润 1,034  1,136  1,287  1,341  1,379  

利润总额 1,023  1,107  1,278  1,332  1,370  

所得税 157  163  192  200  205  

净利润 866  944  1,086  1,132  1,164  

少数股东损益 -12  -1  0  0  0  

归属母公司净利润 877  945  1,086  1,132  1,164  

EPS(按最新股本计) 0.53  0.57  0.66  0.68  0.70  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 894  888  1,050  1,170  1,277  

净利润 877  945  1,086  1,132  1,164  

折旧摊销 202  210  297  318  335  

净营运资金增加 533  438  825  368  314  

其他 -720  -706   -1,159   -647   -536   

投资活动产生现金流 -646   -619  -120  -575  -550  

净资本支出 -296  -503  -250  -250  -250  

长期投资变化 764  788  -300  -300  -300  

其他资产变化 -1,114  -904  430  -25  0  

融资活动现金流 -184  203  -692  -467  -587  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 189  426  39  -19  -69  

无息负债变化 245  323  -488  63  240  

净现金流 64  471  238  128  140  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 12,227  13,128  13,105  13,900  14,783  

货币资金 1,002  1,370  1,608  1,737  1,876  

交易性金融资产 100  0  10  10  10  

应收帐款 602  500  672  535  475  

应收票据 2,592  2,528  2,637  2,848  3,077  

其他应收款（合计） 20  88  129  139  150  

存货 119  96  80  92  101  

其他流动资产 1  5  139  339  557  

流动资产合计 4,524  4,817  5,397  5,829  6,382  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 764  788  1,088  1,388  1,688  

固定资产 2,815  2,777  3,292  3,632  3,840  

在建工程 2,044  2,880  2,265  1,804  1,458  

无形资产 815  752  787  820  854  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 5  7  117  117  117  

非流动资产合计 7,703  8,311  7,707  8,071  8,401  

总负债 5,482  6,231  5,782  5,826  5,998  

短期借款 1,258  1,581  1,574  1,555  1,486  

应付账款 909  986  587  460  706  

应付票据 273  391  42  230  252  

预收账款 155  89  96  104  113  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 3,951  3,866  3,498  3,542  3,713  

长期借款 0  100   100   100   100  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 1,135  1,298  1,298  1,298  1,298  

非流动负债合计 1,531  2,365  2,285  2,285  2,285  

股东权益 6,744  6,898  7,322  8,074  8,785  

股本 1,655  1,655  1,655  1,655  1,655  

公积金 3,211  3,306  3,306  3,306  3,306  

未分配利润 1,499  1,771  2,196  2,947  3,659  

归属母公司权益 6,442  6,571  6,996  7,748  8,459  

少数股东权益 303  326  326  326  326  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 35.7% 33.9% 34.8% 33.8% 32.9% 

EBITDA率 21.6% 22.8% 26.2% 24.0% 23.1% 

EBIT率 18.3% 19.3% 21.6% 19.5% 18.6% 

税前净利润率 16.8% 18.2% 19.9% 19.2% 18.2% 

归母净利润率 14.4% 15.5% 16.9% 16.3% 15.5% 

ROA 7.1% 7.2% 8.3% 8.1% 7.9% 

ROE（摊薄） 13.6% 14.4% 15.5% 14.6% 13.8% 

经营性 ROIC 13.5% 13.5% 14.8% 13.7% 13.6% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 45% 47% 44% 42% 41% 

流动比率 1.14  1.25  1.54  1.65  1.72  

速动比率 1.11  1.22  1.52  1.62  1.69  

归母权益/有息债务 4.92  3.79  3.94  4.42  5.02  

有形资产/有息债务 8.33  6.82  6.91  7.42  8.22  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

管理费用率 11% 10% 8% 9% 9% 

财务费用率 1% 2% 1% 1% 1% 

研发费用率 0% 1% 1% 1% 1% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 0.35  0.40  0.23  0.27  0.28  

每股经营现金流 0.54  0.54  0.63  0.71  0.77  

每股净资产 3.89  3.97  4.23  4.68  5.11  

每股销售收入 3.67  3.68   3.89   4.20   4.54   

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 11  10  9  9  8  

PB 1.5  1.5  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 8.0  7.8  6.5  6.4  5.9  

股息率 6.0% 6.9% 3.9% 4.7% 4.8% 
 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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