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基本状况 
总股本(百万股) 1103.37 
流通股本(百万股) 266.31 

市价(元) 31.03 

市值(百万元) 34237.51 

流通市值(百万元) 8263.62 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 4,546.06 5,469.24 7,147.92 9,175.34 12,063.4

营业收入增速 10.77% 20.31% 30.69% 28.36% 31.48%

净利润增长率 83.22% 35.88% 31.96% 27.50% 26.50%

摊薄每股收益（元） 0.90 1.22 1.61 2.05 2.59

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 32.81 26.70 19.29 15.13 11.96

PEG 0.39 0.74 0.60 0.55 0.45

每股净资产（元） 4.55 5.33 6.09 8.14 10.74

每股现金流量 1.64 1.04 2.20 2.44 2.90

净资产收益率 19.72% 22.87% 26.42% 25.20% 24.17%

市净率 6.47 6.11 5.10 3.81 2.89

总股本（百万股） 1,103.37 1,103.37 1,103.37 1,103.37 1,103.37

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 2011 年 8 月 24 日发布中期业绩：上半年实现营业收入 35.64 亿元，同比增长 38.7%；归属于上

市公司股东净利润 8.76 亿元，同比增长 37%；每股收益 0.79 元，同比增长 36.9%；每股经营性净现金

流净额 1.27 元，同比增长 154.62%；加权平均净资产收益率 13.26%，同比增加 1.79%。利润增速基本

符合我们的预期，其中二季度利润环比增长 13.4%。业绩增长的主要原因是商品煤洗出率大幅提升以及

煤炭产品销售价格同比上涨。 

 商品煤量价齐升，吨煤利润稳步增长。上半年公司煤炭产量 583 万吨，同比增长 5%；但由于洗出率大

幅提升，商品煤销量 459 万吨，同比增长 24%；其中精煤 194 万吨，同比增长 18.8%；因此，煤炭销量

增长贡献较大。同时，煤炭销售价格同比上涨 12.9%至 774 元/吨，今年以来公司精煤提价是销售均价上

涨的主要推动力。吨煤成本 444 元，同比上涨 15.9%，因此煤炭毛利率下滑约 1.5 个百分点至 42.65%。

但吨煤税后净利润增长 17 元至 189 元/吨。在看好焦煤中长期价格趋势的背景下，我们认为，公司在西

南地区的煤炭定价权决定了其未来的吨煤净利润仍将继续上涨。 

 内生性增长与外延式扩张并举，未来公司煤炭产量高速成长可期。其中公司拥有的在产在建矿井总权益

产能将在 2015 年达到 2587 万吨，复合增速约 20%。 

 （1）目前，公司主要有六对在产矿井，煤种大多为稀缺焦煤，可采储量 8 亿吨，核定产能 1110 万

吨。未来 1~2 年内在产矿井的改扩建将逐步完成，核定产能有望提升 400 万吨至 1500 万吨。 

 （2）公司控股的在建煤矿发耳煤矿二期（90%，贫瘦煤、主焦煤，300 万吨）和马依煤矿（67%，

贫瘦煤，960 万吨），将在 2013~2014 年进入投产期，增加核定产能 1296 万吨。 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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 （3）公司参股松河煤矿（25%，主焦煤，240 万吨）已经进入试生产阶段，而参股贵州首黔资源开发

公司（35%，主焦煤，360 万吨）将在 2014 年投产，增加核定产能 600 万吨。 

 集团资产注入：目前集团还有旗下盘南煤炭开发投资公司的新投产成熟矿井响水矿，盘江煤电集团控股

36%，煤种为主焦煤和无烟煤，一期核定产能 400 万吨。根据集团关于避免同业竞争的承诺，未来注入

到上市公司的预期较强。 

 贵州省煤炭资源整合背景下的大集团战略，贵州作为华南和西南区域内的重要煤炭输出省，而盘江又是贵州

唯一上市煤炭企业，可能成为最大受益者。我们认为，对上市公司主要影响有两点： 

 根据贵州省政府对煤炭企业兼并重组规划：至 2013 年，煤炭企业的数量将从整合前的 1000 多降至 200

以内。形成一个年生产能力 5000 万吨特大型煤炭旗舰企业集团。无论是从公司目前的地位还是产业政

策导向，盘江都面临着重大外延式扩张机遇，包括对中小煤矿的兼并重组以及集团之间的整合。  

 区域内煤炭定价继续提升。整合之后，贵州省年产量 500 万吨级以上的煤炭企业集团控股生产的煤炭产

量达到全省煤炭总产量的 60%以上。根据最新数据，由于资源整合的因素，2011 年 1～7 月，贵州省

累计生产原煤 9098 万吨，同比仅增长 4.7%，煤炭调出还同比下滑。因此，无论是从短期抑制供给的

角度，还是中长期区域内煤炭产能集中度的角度看，都有助于提升公司的定价话语权，煤炭销售价格有

望继续上涨。 

 基于谨慎和保守原则，我们预测公司 2011 年~2013 年归属于公司股东净利润为 17.75 亿元、22.63 亿元、

28.6 亿元，折合每股收益 1.61 元、2.05 元和 2.60 元，同比增长 32%、27.5%和 26.5%。按照目前的价格

对应 2011 年 PE 为 19.29 倍，估值处于行业中等偏上水平。考虑到对焦煤价值看好，以及业绩的快速增长

预期，公司未来成长空间较大，我们认为，公司具备长期投资价值。综合上述因素，按照公司 2011~2012

年 25 倍和 20 倍 PE，对应合理价格区间 40.22~41.02 元，给予“买入”评级。 

 

 

图表 1：盘江股份主要煤炭资产及产量预测（单位：万吨） 

本部煤矿
权益占

比
煤种

地质储量
（亿吨）

可采储量
（亿吨）

核定产能
（万吨）

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 改扩建产能
（万吨）

火铺矿 100% 肥煤、焦煤、气煤 32,015 19,020 240 185 228 233 232 240 270 300 300 300 300
月亮田矿 100% 1/3焦煤、肥煤 14,072 6,666 115 131 125 141 120 120 160 180 180 180 180
山脚树矿 100% 1/3焦煤、肥煤 21,235 3,199 180 140 168 204 201 200 200 200 200 200 200
老屋基矿 100% 肥煤、焦煤、气煤 12,502 2,578 115 103 126 117 126 120 120 120 120 120 120
土城矿 100% 肥煤、1/3焦煤 40,952 12,338 280 294 276 303 301 300 350 350 380 400 400
金佳矿 100% 贫瘦煤 51,651 36,864 180 102 135 135 160 180 250 300 300 300 300

本部煤矿小计 172,427 80,666 1110 955 1058 1133 1140 1160 1350 1450 1480 1500 1500
在建项目 1500

发耳煤矿二期 90% 贫瘦煤、主焦煤 108,624 48,881 300 30 100 200 300 300
马依煤矿 67% 贫瘦煤 175,414 79,067 960 130 510 960 960

其中：马依西一井 37,134 19,263 240 80 150 240 240
马依东一井 50,298 21,181 240 50 120 240 240
马依西二井 34,299 17,150 240 120 240 240
马依西二井 53,683 21,473 240 120 240 240

控股煤矿合计 456,465 208,614 2,370 955 1,058 1,133 1,140 1,160 1,380 1,680 2,190 2,760 2,760
控股煤矿权益合计 387,716 177,633 2,023 955 1,058 1,133 1,140 1,160 1,377 1,627 2,002 2,413 2,413

参股煤矿

松河矿 35% 主焦煤 35,222 20,022 240 45 120 240 240 240 240 240
贵州首黔资源开发公司 25% 主焦煤 124,559 47,809 360 60 230 360

其中：茨嘎煤矿 32,962 14,422 120 30 100 120
松沙煤矿 42,000 10,200 120 30 100 120
纳木煤矿 49,597 23,187 120 30 120

合计 616,246 276,445 2,970 955 1,058 1,133 1,185 1,280 1,620 1,920 2,490 3,230 3,360
权益合计 431,183 196,593 2,197 955 1,058 1,133 1,156 1,202 1,461 1,711 2,101 2,555 2,587

权益产量YOY% 10.79% 7.09% 2.01% 4.00% 21.55% 17.12% 22.77% 21.61%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：盘江股份煤炭业务指标 
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煤炭业务指标 2009A 2010H1 2010A 2011H1 2011E 2012E 2013E

煤炭产量（万吨） 931.2 554.88 1,140 583 1,160 1,380 1,680
煤炭销量（万吨） 705.39 369.66 753 459 904.8 1076.4 1310.4
精煤产量（万吨） 322.02 163.35 350 194 382.8 455.4 554.4
混煤产量（万吨） 326.19 198.62 397 250 498.8 593.4 722.4

商品煤洗出率 75.75% 66.62% 66.05% 78.73% 78.00% 78.00% 78.00%
精煤洗出率 34.58% 29.44% 30.70% 33.28% 33.00% 33.00% 33.00%

吨煤售价（元/吨） 631 685 717 774 790 852 923
吨煤成本（元/吨） 373 383 396 444 452 490 540

税后吨煤利润（元/吨） 140 173 179 189 194 206 215
收入(万元） 445,053 253,238 540,071 355,048 714,792 917,534 1,209,709
成本（万元） 263,265 141,436 298,330 203,620 408,970 527,436 707,616

毛利润（万元） 181,788 111,802 241,741 151,429 305,822 390,098 502,093
净利润（万元） 99,001 63,873 134,522 86,935 175,531 221,738 281,736

毛利率 40.85% 44.15% 44.76% 42.65% 42.78% 42.52% 41.51%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 4,104 4,546 5,469 7,148 9,175 12,063 货币资金 371 941 984 3,084 3,730 5,552

    增长率 70.39% 10.8% 20.3% 30.7% 28.4% 31.5% 应收款项 810 1,188 2,046 1,938 2,481 3,544

营业成本 -3,145 -2,703 -3,034 -4,090 -5,274 -7,076 存货 176 179 193 194 279 403

    %销售收入 76.6% 59.5% 55.5% 57.2% 57.5% 58.7% 其他流动资产 6 57 52 48 66 106

毛利 959 1,843 2,436 3,058 3,901 4,987 流动资产 1,363 2,364 3,275 5,265 6,557 9,606

    %销售收入 23.4% 40.5% 44.5% 42.8% 42.5% 41.3%     %总资产 53.3% 33.0% 39.5% 49.6% 53.0% 59.8%

营业税金及附加 -108 -117 -159 -214 -275 -362 长期投资 95 276 499 499 499 499

    %销售收入 2.6% 2.6% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 固定资产 1,029 3,283 3,308 3,413 3,600 3,893

营业费用 -61 -175 -128 -157 -202 -265     %总资产 40.2% 45.8% 39.9% 32.2% 29.1% 24.2%

    %销售收入 1.5% 3.8% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 无形资产 68 1,247 1,208 1,432 1,714 2,068

管理费用 -151 -375 -540 -586 -734 -965 非流动资产 1,193 4,810 5,019 5,348 5,817 6,464

    %销售收入 3.7% 8.2% 9.9% 8.2% 8.0% 8.0%     %总资产 46.7% 67.0% 60.5% 50.4% 47.0% 40.2%

息税前利润（EBIT） 638 1,177 1,608 2,100 2,690 3,395 资产总计 2,557 7,174 8,294 10,612 12,374 16,070

    %销售收入 15.6% 25.9% 29.4% 29.4% 29.3% 28.1% 短期借款 0 152 151 151 151 151

财务费用 4 -18 -10 -27 -31 -28 应付款项 371 809 792 828 1,102 1,613

    %销售收入 -0.1% 0.4% 0.2% 0.4% 0.3% 0.2% 其他流动负债 108 403 473 1,369 593 916

资产减值损失 -6 2 -2 0 0 0 流动负债 478 1,364 1,416 2,348 1,846 2,679

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 345 303 853 853 853

投资收益 5 6 -2 2 3 2 其他长期负债 41 106 187 187 187 187

    %税前利润 0.8% 0.5% — 0.1% 0.1% 0.1% 负债 519 1,815 1,907 3,388 2,886 3,719

营业利润 642 1,167 1,594 2,076 2,662 3,370 普通股股东权益 2,038 5,331 6,326 7,163 9,426 12,289

  营业利润率 15.6% 25.7% 29.1% 29.0% 29.0% 27.9% 少数股东权益 0 28 61 61 61 61

营业外收支 -11 0 -2 2 -3 -1 负债股东权益合计 2,557 7,174 8,293 10,612 12,374 16,069

税前利润 631 1,166 1,592 2,078 2,659 3,369
    利润率 15.4% 25.7% 29.1% 29.1% 29.0% 27.9% 比率分析

所得税 -90 -176 -247 -303 -396 -506 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 14.3% 15.1% 15.5% 14.6% 14.9% 15.0% 每股指标

净利润 540 990 1,345 1,775 2,263 2,863 每股收益(元) 0.910 0.897 1.219 1.609 2.051 2.595

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.430 4.832 5.733 6.492 8.543 11.138

归属于母公司的净利润 540 990 1,345 1,775 2,263 2,863 每股经营现金净流(元) 0.737 1.640 1.041 2.201 2.436 2.899

    净利率 13.2% 21.8% 24.6% 24.8% 24.7% 23.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.850 0.850 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.51% 18.57% 21.27% 24.78% 24.01% 23.30%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 21.13% 13.80% 16.22% 16.73% 18.29% 17.82%

净利润 540 990 1,345 1,775 2,263 2,863 投入资本收益率 34.79% 21.53% 25.37% 38.64% 36.57% 39.51%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 155 290 405 522 587 685 营业总收入增长率 70.39% 10.77% 20.31% 30.69% 28.36% 31.48%

非经营收益 9 16 24 28 47 46 EBIT增长率 478.76% 84.27% 36.70% 30.60% 28.06% 26.21%

营运资金变动 -266 514 -625 104 -210 -395 净利润增长率 357.58% 83.22% 35.88% 31.96% 27.50% 26.50%

经营活动现金净流 438 1,810 1,148 2,428 2,688 3,199 总资产增长率 19.27% 180.54% 15.60% 27.96% 16.60% 29.87%

资本开支 227 684 368 849 1,059 1,332 资产管理能力

投资 -31 -181 -225 0 0 0 应收账款周转天数 11.1 16.4 15.2 13.7 14.1 14.8

其他 5 0 5 2 3 2 存货周转天数 13.3 23.9 22.4 17.2 19.2 20.7

投资活动现金净流 -253 -866 -588 -846 -1,056 -1,329 应付账款周转天数 33.5 55.3 66.9 47.9 50.9 55.3

股权募资 0 289 33 0 0 0 固定资产周转天数 81.4 139.4 180.4 142.6 112.1 88.4

债权募资 0 -3 -43 550 0 0 偿债能力

其他 -52 -661 -508 -32 -985 -47 净负债/股东权益 -18.23% -8.29% -8.31% -28.80% -28.74% -36.83%

筹资活动现金净流 -52 -374 -518 518 -985 -47 EBIT利息保障倍数 -149.8 64.9 154.3 78.3 86.7 122.8

现金净流量 133 570 43 2,100 646 1,822 资产负债率 20.31% 25.30% 22.99% 31.93% 23.33% 23.14%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“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
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