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盘江股份（600395.SH）2024 年业绩预告点评     

24Q4 成本压降，业绩环比改善 
 

 2025 年 01 月 17 日 

 

➢ 事件：2025 年 1 月 16 日，盘江股份发布公告，预计 2024 年度实现归母净

利润为 9000 万元到 1.08 亿元，与同比减少 85.26%到 87.71%。同时，预计

2024 年度扣非净利润为-4100 万元到-2500 万元，同比减少 104.05%到

106.64%。 

➢ 24Q4 归母净利润环比明显改善。以业绩预告上、下限中位数测算，24Q4

公司实现归母净利润 6381.41 万元，同比、环比皆实现扭亏为盈。24Q4 扣非归

母净利润为 1160.74 万元，同比扭亏，环比增加 666.73%。。 

➢ 24Q4 煤炭成本压降明显，盈利空间提升。24Q4 公司实现煤炭产量 249.29

万吨，同比增长 22.11%，环比增长 2.03%，实现商品煤销量 192.06 万吨，同

比下降 5.32%，环比增长 3.95%。吨煤售价为 742.08 元，同比下降 9.8%，环

比下降 8.97%；吨煤成本为 575.04 元，同比下降 14.63%，环比下降 10.67%，

吨煤毛利率为 22.51%，同比增长 4.38 个百分点，环比增长 1.47 个百分点。2024

年全年公司实现煤炭产量 940.73 万吨，同比下降 16.52%；实现煤炭销量 784.19

万吨，同比下降 32.01%。吨煤售价为 807.8 元，同比增长 3.28%，吨煤成本

627.08 元，同比增长 11.26%，吨煤毛利率 22.37%，同比下降 5.57 个百分点。 

➢ 24Q4 上网电量环比提升，电价环比微增。电力业务方面，2024 年实现发

电量 65.15 亿千瓦时，同比增长 4019.76%，实现上网电量 60.82 亿千瓦时，同

比增长 4060.31%。24Q4 实现上网电量 24.09 亿千瓦时，同比增长 1547.54%，

环比增长 6.31%。平均上网电价为 0.3706 元/度，同比下降 1.04%，环比增长

2.09%。 

➢ 公司电力业务快速发展。继 2024 年 9 月 30 日盘江普定 2×66 万千瓦燃煤

发电项目 1 号机组并网发电后，2024 年 12 月 27 日盘江普定 2 号机组实现并网

发电，盘江普定项目将在 2025 年继续贡献发电量增量。新能源业务方面，公司

通过子公司共投资建设新能源发电项目装机约 377 万千瓦。截至 2024 年年末，

新能源发电项目已实现并网容量约 188 万千瓦，未来仍有 189 万千瓦新能源机

组在建，发电量成长空间较大。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 0.94/1.90/2.15 亿元对

应 EPS 分别为 0.04/0.09/0.10 元，对应 2025 年 1 月 16 日收盘价的 PE 分别为

112/56/49 倍。考虑到公司电力业务逐步扩张，煤电一体化盈利模式逐步形成，

抗风险能力逐步增强，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤炭价格波动的风险。2）项目进度不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,403 9,008 9,724 10,724 

增长率（%） -20.6 -4.2 7.9 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 732 94 190 215 

增长率（%） -66.6 -87.1 100.9 13.6 

每股收益（元） 0.34 0.04 0.09 0.10 

PE 14 112 56 49 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,403 9,008 9,724 10,724  成长能力（%）     

营业成本 6,654 6,807 7,625 8,376  营业收入增长率 -20.60 -4.20 7.94 10.28 

营业税金及附加 473 423 457 504  EBIT 增长率 -59.30 -76.35 58.41 18.50 

销售费用 23 23 24 27  净利润增长率 -66.62 -87.12 100.95 13.64 

管理费用 1,110 1,261 1,167 1,287  盈利能力（%）     

研发费用 217 405 224 247  毛利率 29.23 24.44 21.58 21.90 

EBIT 1,095 259 410 486  净利润率 7.79 1.05 1.95 2.01 

财务费用 170 278 319 378  总资产收益率 ROA 2.08 0.23 0.42 0.43 

资产减值损失 -176 -25 -28 -30  净资产收益率 ROE 6.42 0.84 1.68 1.90 

投资收益 172 162 175 193  偿债能力     

营业利润 924 121 241 273  流动比率 0.60 0.57 0.58 0.61 

营业外收支 -1 -2 -2 -2  速动比率 0.40 0.41 0.43 0.47 

利润总额 923 119 239 271  现金比率 0.25 0.29 0.32 0.36 

所得税 175 23 45 52  资产负债率（%） 64.51 70.18 72.81 75.15 

净利润 747 96 193 220  经营效率     

归属于母公司净利润 732 94 190 215  应收账款周转天数 14.15 16.02 15.72 15.56 

EBITDA 1,694 1,001 1,409 1,696  存货周转天数 16.79 12.32 11.07 11.18 

      总资产周转率 0.29 0.24 0.22 0.22 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,373 3,627 4,423 5,275  每股收益 0.34 0.04 0.09 0.10 

应收账款及票据 1,302 1,309 1,413 1,559  每股净资产 5.32 5.21 5.26 5.29 

预付款项 19 20 23 25  每股经营现金流 0.67 0.49 0.87 0.96 

存货 245 221 248 272  每股股利 0.28 0.04 0.07 0.08 

其他流动资产 1,823 1,871 1,854 1,870  估值分析     

流动资产合计 5,761 7,049 7,961 9,001  PE 14 112 56 49 

长期股权投资 772 772 772 772  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

固定资产 8,935 16,106 21,721 26,630  EV/EBITDA 15.68 26.52 18.85 15.66 

无形资产 5,230 5,230 5,230 5,230  股息收益率（%） 5.68 0.73 1.47 1.67 

非流动资产合计 29,498 34,140 37,640 41,139       

资产合计 35,259 41,189 45,601 50,141       

短期借款 1,815 4,228 5,028 5,528  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,975 4,084 4,575 5,025  净利润 747 96 193 220 

其他流动负债 3,751 4,092 4,096 4,122  折旧和摊销 599 742 998 1,209 

流动负债合计 9,540 12,404 13,700 14,675  营运资金变动 -102 84 460 367 

长期借款 7,739 11,172 14,172 17,672  经营活动现金流 1,446 1,051 1,859 2,055 

其他长期负债 5,465 5,331 5,331 5,331  资本开支 -7,877 -5,241 -4,497 -4,707 

非流动负债合计 13,204 16,503 19,503 23,003  投资 1,080 -4 0 0 

负债合计 22,744 28,908 33,203 37,679  投资活动现金流 -6,742 -5,221 -4,322 -4,514 

股本 2,147 2,147 2,147 2,147  股权募资 58 0 0 0 

少数股东权益 1,101 1,103 1,107 1,112  债务募资 5,092 5,993 3,700 3,900 

股东权益合计 12,515 12,282 12,398 12,462  筹资活动现金流 4,159 5,424 3,259 3,312 

负债和股东权益合计 35,259 41,189 45,601 50,141  现金净流量 -1,138 1,255 796 852 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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