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成交金额 煤炭开采Ⅱ(申万) 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

� 盘江股份接到控股股东贵州盘江煤电有限责任公司（下

简称“盘江煤电”）通知，盘江煤电已召开临时股东会会议，

决议拟履行减少其注册资本程序，并拟将其持有的本公司部分

股份作为减资支付对价，支付给拟参与其减资的股东兖矿集团

有限公司、中国华融资产管理公司、中国信达资产管理股份有

限公司、中国建设银行股份有限公司。

� 本次盘江煤电减资以及以上市公司股份支付对价后，盘

江煤电持有上市公司的股份将会减少，但仍保持控股地位，而

盘江控股持有盘江煤电的比例将会提高，进一步增强了对上市

公司的控制力，由于信达等其他股东持有上市公司股权，利益

趋于一致，这样未来盘江煤电以及盘江控股对上市公司进行资

产注入的障碍将会消除。这是暨去年 10 月份冀中能源集团股份

置换上市公司股份后的又一双赢案例，对债转股的煤炭上市公

司将有更大的借鉴意义。

� 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。未来盘江股份很可能注入盘南煤炭开发公司持有的响水矿，

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/年正在建设中。

� 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

我们维持“强烈推荐”的投资评级。同时建议关注同样具有债

转股题材的冀中能源、阳泉煤业、大同煤业、西山煤电。

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。

市场数据（截至 9月 29日）：

公司评级 强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐（（（（维持维持维持维持））））

年内最高价/最低价 40.10/26.11

上证指数 2365.34

深圳综指 10287.90

沪深 300指数 2588.19
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消息消息消息消息

盘江股份接到控股股东贵州盘江煤电有限责任公司（下简称“盘江煤电”）通知，盘江

煤电已召开临时股东会会议，决议拟履行减少其注册资本程序，并拟将其持有的本公司部分

股份作为减资支付对价，支付给拟参与其减资的股东兖矿集团有限公司、中国华融资产管理

公司、中国信达资产管理股份有限公司、中国建设银行股份有限公司。

点评点评点评点评

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

本次盘江煤电减资以及以上市公司股份支付对价后，盘江煤电持有上市公司的股份将会

减少，但仍保持控股地位，而盘江控股持有盘江煤电的比例将会提高，进一步增强了对上市

公司的控制力，由于信达等其他股东持有上市公司股权，利益趋于一致，这样未来盘江煤电

以及盘江控股对上市公司进行资产注入的障碍将会消除。这是暨去年10月份冀中能源集团股

份置换上市公司股份后的又一双赢案例，对债转股的煤炭上市公司将有更大的借鉴意义。

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。未来盘江股份很可能注入盘南煤炭开发公司持有的响水矿，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/年正在建设中。
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贵州粤黔电力

衮矿贵州能化

图表 2响水煤矿股权结构

债转股沿革债转股沿革债转股沿革债转股沿革

贵州盘江煤电有限责任公司是根据国家债转股政策经贵州省经贸委批准于2002 年11

月设立的有限责任公司，原盘江煤电（集团）有限责任公司（现为贵州盘江投资控股（集团）

有限公司）以142707 万元经营性资产出资，股权比例为53.46%，国家开发银行股份有限公

司、原中国信达资产管理公司（现为中国信达资产管理股份有限公司）、中国华融资产管理

公司以拥有的债权出资，原股权比例分别为31.40%、8.42%和6.72%。2003 年7 月，国家开

发银行股份有限公司将持有的盘江煤电31.40%的股权全部转让给兖矿集团有限公司。2004

年3 月，原中国信达资产管理公司将中国建设银行股份有限公司授权管理的7072 万元出资

（股权比例2.65%）分立还给中国建设银行股份有限公司，原中国信达资产管理公司持股比

例调整为5.77%。

投资建议投资建议投资建议投资建议

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，因此我们维持“强烈推荐”的投资评级。

同时建议关注同样具有债转股题材的冀中能源、阳泉煤业、大同煤业、西山煤电。
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贵州盘江煤电有限公司
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图表 3盘江煤电股权结构



事件点评事件点评事件点评事件点评
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

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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用的相关资料及数据均为公开信息。
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