
公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

评级评级评级评级:::: 强烈推荐（首次）强烈推荐（首次）强烈推荐（首次）强烈推荐（首次）

报告时间：2011年8月29日

坐拥华南最大煤仓坐拥华南最大煤仓坐拥华南最大煤仓坐拥华南最大煤仓，，，，““““质质质质、、、、量量量量””””优秀优秀优秀优秀，，，，

静待增长静待增长静待增长静待增长

------------盘江股份深度研究报告盘江股份深度研究报告盘江股份深度研究报告盘江股份深度研究报告

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

10
-0
8

10
-0
9

10
-1
0

10
-1
1

10
-1
2

11
-0
1

11
-0
2

11
-0
3

11
-0
4

11
-0
5

11
-0
6

11
-0
7

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

成交金额 盘江股份 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

� 经过资产注入后，公司煤矿数量由原有的2 个增加

到 6 个，公司煤炭产量爆发式增长，从 2007 年到 2010 年产

量年均复合增长 31%，公司矿区技改的进行，推动产能持续

扩大，预计到 2013 年，产能将扩至 1500 万吨。同时受益于

电价的上涨，公司盈利水平随着煤炭产量的增加而大幅增

涨。

� 公司主要客户需求稳定。四川攀枝花的攀钢集团、

六盘水市的水城钢铁、贵州黔桂发电公司、贵州粤黔电力公

司、广西建设燃料公司等，这四大客户占其销售量的 58%。

短期内我国难以改变能源格局，下游煤炭、钢铁等行业需求

持续旺盛，煤价上涨压力较大。

� “十二五”西南地区煤炭需求持续增长带来市场空

间。 “十二五”期间西南地区的工业化、城市化将加速推

进,贵州省是主要的煤炭调出省,年净调出量不低于 4000 万

吨;“十二五”期间贵州省煤炭需求预计年均增长近 10%,需

求的持续增长给公司的扩张带来了广阔的市场空间。

� 公司生产成本优势明显。公司 2010 年吨煤生产成本

为 261.7 元，比行业平均水平低 14.7%，公司的吨煤销售费

用仅为 72.8 元，低于行业平均成本。省内煤炭价格调节基

金对公司利润影响不大。

� 或受益稀缺煤种保护政策。公司拥有丰富的肥煤和

1/3 焦煤资源，这些稀缺煤种存在着严重浪费，在煤价还未

完全市场化之前，指导价格和市场价格差距较大，稀缺煤种

价格被严重低估，一旦保护性政策出台，必然引起煤价的大

幅上涨，公司将从中获益。

� 公司地理位置优越，相对竞争力强。公司拥有华南

最大的煤矿资源，产煤量大、质量高。盘江矿区交通运输条

件便利，南昆铁路红威支线，盘西支线及 320 国道、镇胜
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高速公路贯穿矿区南北，公司各生产矿井和选煤厂均设有铁

路专用线；地理位置得天独厚，公司所处的周边省区如四川、

重庆、云南、湖南、广东、广西、海南等均为缺煤省，江南

仅贵州为煤炭净调出省，相对于山西、内蒙煤，运输成本优

势明显。

� 公司是目前贵州最大的也是唯一的 A股上市煤炭企

业,现有产能 1100万吨。贵州是江南第一煤炭大省,贵州煤炭

工业发展“十二五”规划的出台,拉开了新的产业整合大

幕,“十二五”规划建成 1 个 5000 万吨大型煤炭企业,公司

是 5000 万吨企业的唯一培养目标。

� 有望再获母公司资产注入。目前母公司旗下主要煤

炭资产为子公司盘南煤炭开发公司持有的响水矿，设计年产

能 400 万吨，尽管响水煤矿的股权结构较为复杂，但是将

此资产注入上市公司符合集团公司长期利益和发展目标。我

们预计响水矿有望在 2012 年注入上市公司。

� 现有煤矿扩能以及新建项目可使“十二五”末产能

达 3000 万吨,复合增速 22%,公司自身的成长性在煤炭上市

公司中首屈一指。公司作为兼并重组主体,参与省内煤炭整

合(整合小煤矿以及未来可能的大中型煤炭企业的合并重

组)可助推 5000 万吨目标的实现。

� 在不考虑资产注进的情况下，我们预计公司 2011年

-2013 年每股收益分别为 1.63 元，2.08 元，2.66 元。P/E

估值我们给出 2011到 2013年分别为 19.7X，15.4X，12.1X。

公司净利润年均增长 30%，现金流量充沛，各项财务指标

良好。

� 目前的估值水平高于行业平均的 18倍，考虑到公司

在贵州省的地位以及未来产量增长明确，因此我们给予“强

烈推荐”的投资评级。

风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。



公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录目录目录目录

公司简介...........................................................................................................................................5
股权结构...........................................................................................................................................5
经营分析...........................................................................................................................................6

主营煤炭开采业务................................................................................................................... 6
资产重组后公司盈利能力显著提高....................................................................................... 8

投资亮点...........................................................................................................................................8
依托丰富的资源储量............................................................................................................... 8
区域垄断优势明显................................................................................................................... 9
内生增长明确.........................................................................................................................10
未来五年新建矿产能释放..................................................................................................... 10
下游需求旺盛，主要客户需求稳定..................................................................................... 11
公司煤炭产品成本优势巨大................................................................................................. 13
稀缺煤种保护政策有望出台................................................................................................. 13
坐拥华南最大煤仓，地理位置优越..................................................................................... 13
受益贵州省煤炭资源整合..................................................................................................... 15
集团继续将优质资产注入上市公司..................................................................................... 16

盈利预测.........................................................................................................................................17
风险提示.........................................................................................................................................17



公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

图表目录图表目录图表目录图表目录

图表 1 公司股权结构............................................................................................................. 5
图表 2 公司资产注入前后煤矿情况..................................................................................... 6
图表 3主营业务购成（单位：亿元）.................................................................................. 6
图表 4主营业务购成（单位：亿元）.................................................................................. 7
图表 5销售毛利率及净利率（单位：百分比）.................................................................. 7
图表 6 公司煤炭销售价格（单位：元/吨）........................................................................ 8
图表 7 公司煤炭销售情况（万吨）..................................................................................... 8
图表 8贵州省煤炭资源分布.................................................................................................. 9
图表 9 公司周边钢厂........................................................................................................... 10
图表 10 本部煤炭产量增长情况（单位：万吨）............................................................. 10
图表 11 公司投资建设煤矿.................................................................................................. 11
图表 12 六盘水焦煤出厂价格（单位：元/吨）................................................................ 11
图表 13 贵州省煤炭需求量预测（单位：万吨）.............................................................. 12
图表 14 煤炭行业部分上市公司煤炭综合售价（单位：元/吨）................................... 12
图表 15 煤炭行业单位产量成本（单位:百万吨 元/吨）............................................... 13
图表 16 煤炭销售路线示意图............................................................................................. 14
图表 17 公司销售较海运优势比较（单位：公里 元）................................................. 14
图表 18 公司销售较铁路优势比较（单位：公里 元）.................................................. 14
图表 19 贵州省“十一五”生产总值与煤炭产量情况（单位：亿元 万吨）...............15
图表 20 贵州省截至 2008 年底煤炭资源储量情况表（单位：亿吨）............................ 15
图表 21 响水煤矿股权结构示意图..................................................................................... 16
附录：财务报表及主要财务指标.......................................................................................... 15



公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

公司简介公司简介公司简介公司简介

贵州盘江精煤股份有限公司是由贵州盘江投资控股（集团）有限公司、中国煤炭工业进出口集

团公司等八家法人共同发起设立。2001 年 4 月 9 日，经中国证监会批准，公司在上海证券交易所挂

盘上市。公司经营范围为原煤开采、选洗精煤、特殊加工煤、焦炭的销售和煤炭附产品的深加工。

股权结构股权结构股权结构股权结构

贵州省国有资产监督管理委员会

贵州盘江投资控股（集团）有限公司

贵州盘江煤电有限公司

贵州盘江精煤股份有限公司

100%

53.46%

41.38%

34.48%

图表 1 公司股权结构

资料来源：公司公告

2008 年 4 月公司根据发展需要实施了重大资产重组工作，盘江股份向其实际控制人盘江煤电集

团、控股股东盘江煤电进行了定向增发,收购了盘江煤电集团拥有的土城矿、月亮田矿、山脚树矿和

金佳矿四个采矿权以及相关辅助性资产和负债；收购了盘江煤电拥有的土城矿、月亮田矿、山脚树矿、

火烧铺矿改扩建工程、老屋基矿剩余资产、盘北选煤厂剩余资产、老屋基选煤厂剩余资产及其下属单

位的相应的资产和负债。至此，盘江煤电集团持有盘江股份的股权占比为 34.47%；盘江煤电持有盘

江股份的股权占比为 41.39%，盘江煤电集团与盘江煤电股权合计占比为 75.86%。盘江煤电集团通过

盘江股份的定向增发实现了旗下煤炭业务的整体上市。

2010 年 9 月 13 日，经贵州省人民政府国有资产监督管理委员会《关于盘江煤电（集团）有限责

任公司名称变更为贵州盘江投资控股（集团）有限公司的批复》同意，并经六盘水市工商行政管理局

批准，盘江煤电（集团）有限责任公司于二〇一〇年九月十三日起由“盘江煤电（集团）有限责任公

司”更名为“贵州盘江投资控股（集团）有限公司”。原盘江煤电（集团）有限责任公司的所有债权、

债务、知识产权由贵州盘江投资控股（集团）有限公司承继。
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图表 2 公司资产注入前后煤矿情况

煤矿名称煤矿名称煤矿名称煤矿名称 股权股权股权股权 煤种煤种煤种煤种 核定产能核定产能核定产能核定产能（（（（万吨万吨万吨万吨）））） 可采储量（亿吨）可采储量（亿吨）可采储量（亿吨）可采储量（亿吨） 可采年限（年可采年限（年可采年限（年可采年限（年））））

原有煤矿：

火铺矿 100% 肥煤 焦煤 240 1.9 79.17

老屋基矿 100% 肥煤 焦煤 115 0.23 20.00

注入煤矿：

山脚树矿 100% 肥煤 1/3 焦煤 180 1.26 70.00

月亮田矿 100% 肥煤 1/3 焦煤 115 0.89 77.39

土城矿 100% 肥煤 焦煤 280 1.75 62.50

金佳矿 100% 贫瘦煤 180 3.12 173.33

小计 1110 9.15

资料来源：公司公告

经营分析经营分析经营分析经营分析

主营煤炭开采业务主营煤炭开采业务主营煤炭开采业务主营煤炭开采业务

公司所在的贵州省号称“西南煤海”，是我国南方最大的产煤省区，也是煤炭输出主要省份之

一。煤炭资源分布广泛，在全省 88 个县（市、区）中，产煤县有 74 个，含煤面积约 7 万平方公里。

据该省能源局数据，其煤矿预测储量（可靠级）约有 864 亿吨，居全国第 5 位。超过南方 12 省（区、

市）煤炭资源储量的总和。

图表 3 主营业务购成（单位：亿元）
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资料来源：公司公告

贵州煤炭种类主要有气煤、肥煤、1/3 焦煤、瘦煤、贫煤和无烟煤。无烟煤资源最大，约占总量

的 70%，低灰、低硫、发热量高，且品质优良，是化工行业的重要原材料和燃料。优质炼焦用煤约占
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总量的 15%,几乎全部都分布在六盘水煤田，是国家列入保护性开采的煤种。盘江股份的经营范围以

原煤开采、选洗精煤、特殊加工煤、焦炭的销售和煤炭附产品的深加工为主。公司煤碳产品品种较全，

主要产品有精煤、混煤（动力煤）。2010 年，公司年产炼焦精煤 350 万吨，混煤近 400 万吨，原煤 1100

万吨，销售煤炭产品 750 万吨。

图表 4 主营业务购成（单位：亿元）
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资料来源：公司公告

公司煤炭资源丰富，开采条件好，产品煤种齐全，煤质优良，且低灰、低硫、微磷、发热量高。

公司可生产 8％～10％等级的炼焦精煤，在我国南方地区少有类似的情况，产品在长江以南省份优势

明显。特别是 1/3 焦和气、肥煤属稀缺煤种。公司业务较为单一，煤炭业务占到总收入的 98%以上，

业务比重多年基本保持不变。

图表 5 销售毛利率及净利率（单位：百分比）
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资料来源：公司公告

焦煤是钢铁生产过程中的重要原料，1.4-1.6 吨的焦煤才能练成 1 吨焦炭，由于钢铁业节能减排

的要求越来越高，而高炉大型化是节能减排的首选和必选，优质焦煤成为热门的大宗商品，虽然 08

年金融危机导致大宗商品价格出现暴跌，但受益资源的稀缺性，炼焦煤价格持续上涨，使得公司煤炭

毛利率经历 07-08 年的低谷后，出现恢复性上涨，目前保持了较高水平，2011 年年报显示达到了 44%。

图表 6 公司煤炭销售价格（单位：元/吨）

售价情况（元售价情况（元售价情况（元售价情况（元////吨吨吨吨）））） 2005200520052005 2006200620062006 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 2014E2014E2014E2014E

精煤 698 678 668 1158 947 1149 1256 1344 1439 1525

混煤 172 246 272 342 347 371 390 409 430 447

原煤 224 177 184 194 201 209

综合煤价 551 527 526 837 631 717 785 835 890 939

资料来源：公司公告

资产重组后公司盈利能力显著提高资产重组后公司盈利能力显著提高资产重组后公司盈利能力显著提高资产重组后公司盈利能力显著提高

经过 09 年资产注入后，公司获得了集团公司的优质资产，煤炭产品产量出现了爆发式的增长。

2010 年度，公司生产精煤 350 万吨，生产混煤 397 万吨，原煤 1,140 万吨，销售商品煤 753 万吨。

发电 45,231 万度，供电 39,119 万度。主营业务收入 539,133 万元，主营业务成本 296,015 万元；

实现净利润 134,522 万元，比上年同期提高 35.86%，煤炭盈利能力进一步提升。

图表 7 公司煤炭销售情况（万吨）

销售情况（万吨销售情况（万吨销售情况（万吨销售情况（万吨）））） 2005200520052005 2006200620062006 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 2014E2014E2014E2014E

煤炭销量 479 468 450 484 704 773 913 1145 1383 1667

精煤销量 321 285 289 293 340 350 425 533 644 776

混煤销量 158 183 161 191 331 397 448 562 679 818

原煤销量 33 26 40 50 60 72

资料来源：公司公告

投资亮点投资亮点投资亮点投资亮点

依托丰富的资源储量依托丰富的资源储量依托丰富的资源储量依托丰富的资源储量

贵州省煤炭资源十分丰富，分布广泛，全省 86 个县（市）中，产煤县（市）达 74 个，占 86

％。在全省国土面积 17.6 万平方公里中，含煤面积约 7 万平方公里，占 40％左右。截至 2002 年底，

贵州省探明的煤炭资源量 569.2 亿吨，占全国探明的保有储量 10,077 亿吨的 5.6％，仅次于山西、
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内蒙、陕西、新疆四省区，名列全国第五位，占江南 13 个省（市、区）已探明的保有储量的 52.3％，

居江南之首。

图表 8 贵州省煤炭资源分布

资料来源：大同证券研究部整理

盘江矿区煤炭储量丰富。煤炭远景储量为 383 亿吨；在勘探深度 500 米内，地质储量 95 亿吨，

为云南省的 54%，四川省的 1.1 倍，广西区的 4.3 倍，尤其是盘江的炼焦煤资源，占贵州省炼焦煤总

储量的 52.87%。煤田地质界权威人士认为："六盘水是华南最大的煤仓。"可以说，盘江则是这个大

煤仓的主仓。 矿区地质条件较好，煤层赋存稳定，属缓倾斜煤层，构造比较简单，埋藏浅，易开发，

适宜发展机械化，建设高产高效的大型和特大型矿井。

区域垄断优势明显区域垄断优势明显区域垄断优势明显区域垄断优势明显

公司生产的精煤主要用于冶金行业钢厂炼焦配煤，混煤主要用于电厂发电，所以，煤炭产品的

主要供应对象为冶金行业的重点钢厂和能源行业的大型电厂，其中攀钢、广钢、柳钢、水钢、涟钢、

湘钢、贵阳气源厂、广西建燃、黔桂电力等用户占公司产品销量的 70％以上。
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图表 9 公司周边钢厂

资料来源：大同证券研究部整理

内生增长明确内生增长明确内生增长明确内生增长明确

公司本部六矿，除了山脚树矿以外，其余几矿都在进行技改，预计在 2013 年完成时，产能将提

高至 1500 万吨，年复合增长率 7%；公司投资建设的煤矿产能合计 1650 万吨，权益产能 984 万吨。

不考虑收购，“十二五”期末，公司煤炭产量从 1100 万吨达到 3000 多万吨，复合增长率为 22%，权

益产量达到 2524 万吨，复合增长率为 17.9%。

图表 10 本部煤炭产量增长情况（单位：万吨）

煤矿煤矿煤矿煤矿 煤种煤种煤种煤种 核定产能（万吨核定产能（万吨核定产能（万吨核定产能（万吨）））） 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

火铺矿 肥煤 焦煤 240 111 200 240 270 300 300
老屋基矿 肥煤 焦煤 115 126 115 115 120 150 120
山脚树矿 肥煤 1/3焦煤 180 115 115 115 120 150 180
月亮田矿 肥煤 1/3焦煤 115 115 115 115 120 150 200
土城矿 肥煤 焦煤 280 280 280 310 400 400 400
金佳矿 贫瘦煤 180 180 180 180 200 250 300
小计 1110 927 1005 1075 1230 1400 1500

资料来源：大同证券研究部整理

未来五年新建矿产能释放未来五年新建矿产能释放未来五年新建矿产能释放未来五年新建矿产能释放

公司投资新建煤矿项目主要有两个：发耳煤矿（90%，控股子公司恒普煤业开发）和马依煤矿（67%，

控股子公司马依煤业开发），规划产能分别为 300 万吨和 960 万吨，预计 2012 年下半年可以逐步贡

献产量。公司还参股松河煤业（持股 35%），贵州黔首资源（持股 25%），各规划产能 240 万吨的煤矿，

预计“十二五”末将贡献产能。
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图表 11 公司投资建设煤矿

单位：万吨单位：万吨单位：万吨单位：万吨 煤种煤种煤种煤种
权益权益权益权益

（（（（%%%%））））

可采储可采储可采储可采储

量量量量

核定产核定产核定产核定产

能能能能
2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 2014E2014E2014E2014E 2015E2015E2015E2015E

松河煤业 主焦煤 35% 20022 240 150 240 240 240 240
恒普煤业 焦煤 90% 48881 300 120 300 300
马依煤业 贫瘦煤 67% 79067 960 280 480 960

马依西一井 19263 240 30 80 120 240
马依东一井 21181 240 60 120 240
马依西二井 17150 240 80 120 240
马依东二井 21473 240 60 120 240

贵州首黔资源开发公司 主焦煤 25% 240 60 240
茨噶煤矿 14422 120 60 120
纳木煤矿 23187 120 120

小计 1740 150 240 640 1080 1740
资料来源：公司公告 大同证券研究部整理

图表 12 六盘水焦煤出厂价格（单位：元/吨）
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资料来源：sxcoal

下游需求旺盛，主要客户需求稳定下游需求旺盛，主要客户需求稳定下游需求旺盛，主要客户需求稳定下游需求旺盛，主要客户需求稳定

公司在年初将部分产品价格进行调整，包括冶炼精煤（1/3 焦精煤）从 1390 元/吨上调至 1500

元/吨（含税）；贫精煤由 1040 元/吨上调至 1190 元/吨；今年 2月份对公司征收的价格调节基金，

3月份盘水市的四大电厂库存告急都反映了贵州本省内煤炭供给较为紧张；8 月份，住建部最新公布
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的数据显示，全国保障房的开工率已达 56.6%，但仍有近一半的缺口，下半年钢铁、水泥等保障房建

设原材料需求依然不减。种种迹象表明下游需求非常旺盛，价格有望进一步上涨。

图表 13 贵州省煤炭需求量预测（单位：万吨）

煤炭消费量煤炭消费量煤炭消费量煤炭消费量
““““十一五十一五十一五十一五”””” ““““十二五十二五十二五十二五””””

2010201020102010年年年年 2011201120112011年年年年 2012201220122012年年年年 2013201320132013年年年年 2014201420142014年年年年 2015201520152015年年年年

1.电力行业 4820 5540 6490 7140 8580 9910

2.化工行业 1640 1650 1800 2200 2500 3230

3.冶金行业 1050 1160 1250 1500 1650 1900

4.建材行业 1000 1000 1050 1050 1100 1100

5.民用及其他 1500 1380 1360 1300 1200 1100

省内需求合计 9980 10730 11950 13190 15030 17240

6.调出量 3500 4000 4000 4000 4000 4000

煤炭需求总计 13480 14730 15950 17190 19030 21240

资料来源：《贵州省煤炭行业“十二五”发展规划》

虽然贵州省是产煤大省，但除去省外煤炭需求以外，省内煤炭需求形势也较为紧张。预测到 2015

年我省煤炭总需求为 21240 万吨，但按照现有煤矿建设规划和在籍矿井及在建煤矿产量安排，2015

年全省煤矿产量将达到 18233 万吨，供需缺口超过 3000 万吨。下游需求的旺盛，以及稳定的大客户

资源使得公司拥有一定的议价优势，公司煤炭综合售价处于行业较高水平。

图表 14 煤炭行业部分上市公司煤炭综合售价（单位：元/吨）
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资料来源：公司公告
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公司煤炭产品成本优势巨大公司煤炭产品成本优势巨大公司煤炭产品成本优势巨大公司煤炭产品成本优势巨大

盘江矿区煤层赋存稳定，属缓倾斜煤层，构造比较简单，埋藏浅，易开发，并且公司在当地从

事煤炭开采 40 余年，积累了丰富的复杂地质条件开采经验，采煤机械化水平达到 100%。公司 2010

年吨煤生产成本为 261.7 元，比行业平均水平低 14.7%，公司的吨煤销售/管理费用仅为 72.8 元，低

于行业平均成本。

图表 15 煤炭行业单位产量成本（单位:百万吨 元/吨）

盘 江盘 江盘 江盘 江

股份股份股份股份

开 滦开 滦开 滦开 滦

股份股份股份股份

冀 中冀 中冀 中冀 中

能源能源能源能源

平 煤平 煤平 煤平 煤

股份股份股份股份

潞 安潞 安潞 安潞 安

环能环能环能环能

国 阳国 阳国 阳国 阳

新能新能新能新能

西 山西 山西 山西 山

煤电煤电煤电煤电

大 同大 同大 同大 同

煤业煤业煤业煤业

行业平均行业平均行业平均行业平均

2010年原煤产量 11.4 8.4 31.0 39.2 33.2 26.2 25.8 29.3 25.6

吨煤生产成本 261.7 394.0 346.2 340.3 291.1 296.2 280.8 245.4 307.0

吨煤销售费用 72.8 122.4 163.1 51.2 139.6 81.4 123.5 65.2 102.4

资料来源：公司公告

政策性成本将小幅增加公司生产成本，但影响不大。2011 年 1 月 1 日起，贵州省属煤炭生产企

业按煤炭品种征收价格调节基金，原煤每吨 30 元，洗精煤每吨 50 元，焦炭每吨 70 元。由于价格调

节基金只对出省煤炭征收，而出省煤炭销量仅占全部煤炭销量的 30%左右，故对公司盈利影响不大。

稀缺煤种保护政策有望出台稀缺煤种保护政策有望出台稀缺煤种保护政策有望出台稀缺煤种保护政策有望出台

我国煤炭资源丰富，根据统计数据显示，我国目前已探明的煤炭资源保有储量 13000 多亿吨，

位于世界第三。但无烟煤及焦煤储量相对较低，特别是焦煤中的优质品：肥煤、焦煤、瘦煤占比很低。

相关资料显示，我国炼焦煤探明储量仅占全部煤炭储量约 22%，其中肥煤、焦煤、瘦煤在炼焦煤中的

比重分别只有大约 13%、23%和 15%。并且，稀缺煤种的浪费现象十分严重，为此国家能源局已在积极

筹划制定佳美等稀缺煤种的保护性开发管理办法。一旦此管理办法出台，必然使得现行市场被低估的

稀有煤种价格上升，从而给公司带来巨大利润额，公司将面临重新估值。

坐拥华南最大煤仓，地理位置优越坐拥华南最大煤仓，地理位置优越坐拥华南最大煤仓，地理位置优越坐拥华南最大煤仓，地理位置优越

盘江矿区交通运输条件便利，地理位置得天独厚。南昆铁路红威支线，盘西支线及 320 国道、

镇胜高速公路贯穿矿区南北，公司各生产矿井和选煤厂均设有铁路专用线；地理位置得天独厚，公司

所处的周边省区如四川、重庆、云南、湖南、广东、广西、海南等均为缺煤省，江南仅贵州为煤炭净

调出省，产品运达上述省区运距较短，公司的地理位置有效的避开了山西、内蒙的锋芒，山西、内蒙
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等地煤炭运往广州、四川等省份，运费成本要高出贵州产煤运输成本的 40%到 60%,公司的竞争优势明

显。

图表 16 煤炭销售路线示意图

资料来源：大同证券研究部整理

图表 17 公司销售较海运优势比较（单位：公里 元）

海运海运海运海运
太原太原太原太原 六盘水六盘水六盘水六盘水 比较比较比较比较

经秦皇岛海运至经秦皇岛海运至经秦皇岛海运至经秦皇岛海运至 运费运费运费运费 经南昆线、防城港经南昆线、防城港经南昆线、防城港经南昆线、防城港 运费运费运费运费 节省费用节省费用节省费用节省费用 比例（比例（比例（比例（%%%%））））

广州 3,422 201 1,899 168 33 16.4
南宁 4,236 217 763 87 130 59.5
湛江 3,717 207 1,201 122 85 41.1
防城港 4,078 214 921 100 114 53.3
海口 3,768 208 1,243 155 53 25.5

资料来源：公司公告

图表 18 公司销售较铁路优势比较（单位：公里 元）

铁运铁运铁运铁运
太原太原太原太原 六盘水六盘水六盘水六盘水 比较比较比较比较

经铁路运至经铁路运至经铁路运至经铁路运至 运费运费运费运费 经六复线运至经六复线运至经六复线运至经六复线运至 运费运费运费运费 节省费用节省费用节省费用节省费用 比例（比例（比例（比例（%%%%））））

广州 2,525 202 1,675 137 65 32.2
怀化 1,617 130 715 70 60 46.2
南宁 2,620 210 1,130 93 117 55.7
长沙 1,794 144 1,191 100 44 30.6

资料来源：公司公告
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受益贵州省煤炭资源整合受益贵州省煤炭资源整合受益贵州省煤炭资源整合受益贵州省煤炭资源整合

贵州省煤炭资源丰富、分布集中，全省煤炭保有资源量549亿吨，其中六盘水、织纳和黔北三个

煤田保有资源量占总量的90％左右，占云贵煤炭基地总量的2／3以上。由于煤层埋藏较浅、易开发，

大部分探明储量在垂深500米以浅，因此贵州省煤炭生产以小煤炭厂家居多。

按照贵州省煤炭行业“十二五”发展规划，力争建成１个年产5000万吨、2个年产3000万吨大型

煤炭企业集团，煤炭企业集团控制在200个以内。省骨干煤炭企业规模不小于120万吨／年，规模以上

煤炭企业控制的煤炭资源量占全省占用煤炭资源量的80％以上，产量占全省总产量的70％以上。

规划明确将盘江集团列为发展主体，力争“十二五”建成5000 万吨级大型煤炭企业。我们认为

盘江投控集团将主要通过整合周边小煤矿来实现产能的提升，而公司自身煤炭资源量也有望大幅增

加。

图表 19 贵州省“十一五”生产总值与煤炭产量情况（单位：亿元 万吨）

““““十五十五十五十五”””” ““““十一五十一五十一五十一五””””

2005200520052005 2006200620062006 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010（计划（计划（计划（计划））））

生产总值（亿元） 1979.06 2270.89 2741.90 3333.40 3887 4500

原煤产量（万吨） 10798 11817 10864 11798 13691 15000

调出省外(万吨) 2617.15 2419.04 2692.53 2043.80 2417.66 3000

电煤销量（万吨） 3212.31 4001.54 4320.38 4170.83 4645.37 4820

资料来源：《贵州省煤炭行业“十二五”发展规划》

图表 20 贵州省截至 2008 年底煤炭资源储量情况表（单位：亿吨）

矿区矿区矿区矿区

名称名称名称名称

累计查明资累计查明资累计查明资累计查明资

源量源量源量源量

保有保有保有保有

资源资源资源资源////储量储量储量储量

生产煤矿已生产煤矿已生产煤矿已生产煤矿已

利用资源储利用资源储利用资源储利用资源储

量量量量

在建煤矿已在建煤矿已在建煤矿已在建煤矿已

利用资源储利用资源储利用资源储利用资源储

量量量量

尚未利用资尚未利用资尚未利用资尚未利用资

源储量源储量源储量源储量

盘江矿区 94.6396 92.3297 34.5340 12.1044 48.0012

水城矿区 47.5423 44.4791 24.4121 13.9469 9.1833

六枝矿区 25.0053 23.6048 5.9430 2.2150 16.8473

普兴矿区 41.4279 41.2224 4.7990 12.8367 23.7922

织纳

矿区

织金区 109.4467 108.8516 1.5460 104.3369 104.3369

纳雍区 62.5062 62.0590 1.4540 49.5062 49.5062

黔北

矿区

毕节区 13.2284 13.2101 1.6360 11.0734 11.0734

大方区 54.2525 54.2261 3.0621 40.4744 40.4744
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黔西区 23.9515 23.8707 3.3770 12.5685 12.5685

金沙区 16.3462 16.2423 1.5900 6.8422 6.8422

桐梓区 36.6586 36.5436 1.3550 25.3656 25.3656

二郎区 7.5235 7.5210 1.3520 3.8015 3.8015

其它矿区 53.3754 50.3194 11.7830 6.8501 34.7423

总计 585.9041 574.4798 96.8432 102.5259 386.5350

资料来源：《贵州省煤炭行业“十二五”发展规划》

集团继续将优质资产注入上市公司集团继续将优质资产注入上市公司集团继续将优质资产注入上市公司集团继续将优质资产注入上市公司

由于母公司对上市公司已作出承诺，不从事与本公司生产经营业务存在竞争或者可能构成竞争

的经营活动，盘江煤电将煤炭资源注入上市公司的可能性较大，目前母公司旗下主要煤炭资产为子公

司盘南煤炭开发公司持有的响水矿，设计年产能400 万吨，目前一采区100 万吨/年已建成投产，二

采区300 万吨/年已建成。

尽管响水煤矿的股权结构较为复杂，但是将此资产注入上市公司符合集团公司长期利益和发展

目标。另外，盘江投控集团为盘江矿区的整合主体，将通过自身或者上市公司兼并重组大幅增加煤炭

资源，母公司的煤炭资源待条件成熟后将逐步放进上市公司，从而支持上市公司的可持续发展。

图表 21 响水煤矿股权结构示意图

10%

36%

27%

27%

贵州煤田地质局

盘江煤电

贵州粤黔电力

衮矿贵州能化

资料来源：公开信息
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盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

在不考虑资产注进与保护性煤炭政策出台的情况下，我们假设企业正常经营，由于公司近年产

能不断增加，我们修改了财务模型，保守假设公司煤炭销售量年增长 12%；由于我国煤炭为主能源

结构难以短时间内转变，加之每年电荒的发生，煤价上涨是大概率事件，我们假设综合煤炭价格每年

上涨 10%。公司客户稳定，能保证较高收入增长率。经计算，未来三年净利润增长率在 30%左右。

公司现金流量充沛，财务状况良好。

我们预计公司 EPS 2011年为 1.63,元，2012 年为 2.08 元，2013 年为 2.66 元。P/E 估值我们

给出 2011到 2013 年分别为 19.7X，15.4X，12.1X。目前的估值水平高于行业平均的 18倍，考虑到

公司在贵州省的地位以及未来产量增长明确，因此我们给予“强烈推荐”的投资评级。

风险提示风险提示风险提示风险提示

煤矿生产存在一定的不安全因素，煤炭价格波动是公司业绩的绝对决定因素,公司目前所得税为 15%，

税收优惠政策能否继续存在一定的政策风险。



公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

附录：财务报表及主要财务指标

资产负债表（亿元）资产负债表（亿元）资产负债表（亿元）资产负债表（亿元） 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债表（亿元）资产负债表（亿元）资产负债表（亿元）资产负债表（亿元） 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 10 18 32 46 营业收入营业收入营业收入营业收入 55 66 81 100

应收款项 20 25 27 33 营业成本 (30) (36) (43) (52)

存货净额 2 3 3 4 营业税金及附加 (2) (2) (2) (3)

其他流动资产 1 1 1 1 销售费用 (1) (2) (2) (3)

流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计 33 47 63 83 管理费用 (5) (6) (7) (9)

固定资产 33 35 36 37 财务费用 (0) 0 0 1

无形资产及其他 12 12 11 11 投资收益 (0) 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 (0) 0 0 0

长期股权投资 5 5 5 5 其他收入 0 (0) (0) 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 83 98 115 136 营业利润 16 21 27 35

短期借款及交易性金融负债 2 3 3 3 营业外净收支 (0) 0 0 0

应付款项 6 7 8 10 利润总额利润总额利润总额利润总额 16 21 27 35

其他流动负债 7 9 10 12 所得税费用 (2) (3) (4) (5)

流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计 14 18 21 25 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 3 3 3 3 归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润 13 18 23 29

其他长期负债 2 2 2 2

长期负债合计长期负债合计长期负债合计长期负债合计 5 5 5 5 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计负债合计负债合计负债合计 19 23 26 30 净利润净利润净利润净利润 13 18 23 29

少数股东权益 1 0 0 0 资产减值准备 (0) (0) 0 0

股东权益 64 75 88 106 折旧摊销 4 3 3 4

负债和股东权益总计负债和股东权益总计负债和股东权益总计负债和股东权益总计 84 98 115 136 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (0) 0 0 1

营运资本变动 (7) (3) 1 (3)

财务指标财务指标财务指标财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 其它 0 0 (0) 0

每股收益 1.22 1.63 2.08 2.66 经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 10 18 27 30

每股红利 0.00 0.65 0.83 1.06 资本开支 (7) (4) (4) (4)

每股净资产 5.84 6.76 8.00 9.58 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 21% 24% 26% 28% 投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 (7) (4) (4) (4)

毛利率 55% 54% 53% 52% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 32% 33% 34% 负债净变化 (2) 1 0 0

EBITDA Margin 37% 37% 37% 38% 支付股利、利息 0 0 (7) (9)

收入增长 20% 21% 23% 23% 其它融资现金流 (0) (7) (2) (3)

净利润增长率 36% 33% 28% 28% 融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流 (2) (6) (9) (12)

资产负债率 23% 24% 23% 22% 现金净变动现金净变动现金净变动现金净变动 0 8 14 14

P/E(静态） 26.3 19.7 15.4 12.1 货币资金的期初余额 9 10 18 32

P/B（静态） 5.5 4.8 4.0 3.3 货币资金的期末余额 10 18 32 46
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注 3：基准指数为沪深 300 指数
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