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● 1、2011 年业绩优良分红方案优厚。2011 年公司实现营收 74.65 亿元，

归属于母公司股东的净利润 17.05亿元，同比分别增长 36%、27%，每股收

益 1.55 元，加权平均净资产收益率为 24.57%，同比提升 3 个百分点。公

司拟每 10 股送转增 5 股派现金 8.5元（税前）。 

● 2、2011 年及 2012 年 1 季度煤炭销售量价齐涨。2011 年原煤产量、销

量同比分别增长 7.89%、31.21%，煤炭销售均价、吨煤成本同比上涨 7.24%、

8.13%，煤炭业务毛利率为 44.30%，接近历史最好水平。2012 年 1 季度贵

州地区煤价同比涨幅可观，同时松河矿并表，推动 1 季度公司业绩提升。 

● 3、公司成长来自在建、技改矿及地区资源整合。公司本部六对矿井中

除山脚树矿外均在技改，技改完成后产能将达 1560 万吨，增长空间 27%。

公司在建矿及规划矿合计产能达 1410 万吨，是公司目前实际产能的 1.15

倍。公司作为贵州地区煤炭资源整合主体，将实现外延式扩张。 

● 4、预计 2012-2014 年每股收益 1.81、2.21、2.70 元。假设 2012-2014

年公司煤炭产销量持续增长，煤炭售价同比增长 6%、6%、4%，享受西部大

开发优惠税率 15%，不考虑 2012 年股本摊薄，预计 2012-2014 年每股收益

为 1.81、2.21、2.70 元，对应 2012 年动态估值为 17 倍，高于行业均值。

公司未来受益于区域经济发展，中长期发展前景看好，维持“买入”评级。 

● 5、催化剂及风险。催化剂：鼓励区域经济发展的优惠政策出台，区域

资源整合推进，稀缺资源保护政策出台，煤炭价格上涨。风险提示：区域

政策性成本增加，煤矿建设存在不确定性，煤炭价格下跌销售受阻。 

 市场数据 

市价(元) 31.35 

上市的流通 A 股(亿股) 11.03 

总股本(亿股) 11.03 

52 周股价最高最低(元) 19.1-37.26 

上证指数/深证成指 2388.59/10076.05 

2011 年股息率 1.46% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 7464.93 9561.60  10980.24  13454.59  

增长率(%) 36.48 28.09  14.84  22.53  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1704.98 2020.64  2436.71  2982.79  

增长率(%) 26.74 18.51  20.59  22.41  

毛利率(%) 44.70 40.88  42.16  42.17  

净资产收益率(%) 24.57 23.59  25.45  33.20  

EPS(元) 1.55 1.83  2.21  2.70  

P/E(倍) 20.29 17.12  14.20  11.60  

P/B(倍) 4.98 4.04  3.61  3.85  

来源：公司年报、民族证券 
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2011 年业绩优良，分红方案优厚 

2011 年公司实现营收 74.65 亿元，归属于母公司股东的净利润 17.05 亿元，同比分别

增长 36%、27%，每股收益 1.55 元，加权平均净资产收益率为 24.57%，同比提升 3 个百分点。

公司拟每 10股送转增 5股派现金 8.5 元（税前）。 

2012年 1 季度公司实现营收 21.6 亿元，归属于母公司股东的净利润 5.6亿元，同比分

别增长 22%、35%，每股收益 0.50 元，净资产收益率为 7.28%，同比提升 1个百分点。 

2011 年公司煤炭销量、价格同比上涨、成本控制得力，带动毛利率达到历史最好水平。 

2012年 1 季度受益于煤价提升、煤炭生产成本占比下降、期间费用控制较好，公司整体

毛利率再获提升。 

2011 年公司延续高分红传统，股息率为 2.7%，现金分红占当年净利润的 55%，板块居首。 

图 1：2007-2012 年 1 季度公司盈利能力总体上升  图 2：2007-2012 年 1 季度公司营收与净利润增速走势 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 3：2006-2011 年公司分红情况  图 4： 2011年煤炭公司现金分红比较 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

2011 年煤炭销售量价齐涨 

2011 年原煤产量为 1230 万吨，煤炭销量为 988 万吨，同比分别增长 7.89%、31.21%，

煤炭销售均价测算为 769 元/吨，同比上涨 7.24%。 

经测算，2011 年公司吨煤成本为 428元/吨，同比上涨 8.13%。 

2011 年公司煤炭业务毛利率为 44.30%，同比微降 0.4 个百分点，接近历史最好水平。 

图 5：2007-2011 年公司煤炭产销量走势  图 6：2007-2011 年公司吨煤售价与成本走势 
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 7：2010年以来贵州六盘水地区煤价走势  图 8：2009-2011 年公司煤炭业务毛利率走势 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

2012 年 1 季度贵州煤炭售价同比上涨推动公司盈利能力提升 

根据万德数据，2012 年 1 季度贵州地区煤价同比涨幅可观，这奠定了 1 季度公司业绩提

升的基础。另外，1 季度公司合并松河矿增加了营收和净利，2011 年同期松河矿未并表，这

也是 1 季度公司业绩增长的重要原因。 

4 月份受到炼焦煤需求低迷的影响，贵州地区炼焦煤价格出现回落，将影响 2 季度公司

营收增速，预计营收增速将环比收窄。 

表 1：2012 年 1 季度贵州地区煤价情况 

 

坑口价 :无烟

块煤:贵州:六

盘水 

出厂价 ( 含

税 ):焦精煤

(G79):贵州:

六盘水 

出厂价 ( 含

税 ):焦精煤

(G86):贵州:

六盘水 

车板价 (含

税):贫瘦煤

(Q6000):贵

州:贵阳 

出厂价 (含

税):动力煤

(Q6000):贵

州:贵阳 

2012-1Q 1100 1665 1677 965 985 
2011-1Q 850.00 1,458.33 1,511.67 590.00 569.17 
% 29.41% 14.15% 10.93% 63.56% 73.06% 

资料来源：wind 民族证券 

公司成长来自在建、技改矿及地区资源整合 

公司本部六对矿井中除山脚树矿外，其他五对矿井目前正在技改，目前本部实际产能为
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1230 万吨，技改完成后将达 1560 万吨，增长空间 27%。 

公司参股 90%的恒普煤业在建发耳矿二期，预计 2013 年投产；参股 67%的马依煤业在建

马依西矿、马依东矿，预计 2014 年投产；公司参股 25%的贵州首黔资源开发公司下属杨山矿

2011 年已经投产并盈利贡献投资收益，利润率高达 35%，另外两个矿在规划中；公司参股 35%

的松河煤业 2011 年 5 月投产并表，预计 2012 年可达产 240 万吨。公司在建矿及规划矿合计

产能达 1410万吨，是公司目前实际产能的 1.15倍。 

大股东盘江煤电集团参股 36%的响水矿规划产能 400 万吨，目前一、二采区已建成投产，

未来为消除同业竞争，有资产注入预期。 

公司作为贵州地区煤炭龙头企业，将作为资源整合主体参与贵州地区煤炭资源整合，获

得外部资源，实现外延式扩张。 

综合分析，公司未来成长空间大，发展前景看好。 

受益于政策利好推动 

2012年 2 月份国务院 2号文件发布，旨在进一步促进贵州经济社会又好又快发展。 

战略定位高远。要把贵州省建成全国重要的能源基地、资源深加工基地、特色轻工业基

地、以航空航天为重点的装备制造基地和西南重要陆路交通枢纽。 

空间布局优化。按照“黔中带动、黔北提升、两翼跨越、协调推进”的原则，充分发挥

黔中经济区辐射带动作用，加快建设黔北经济协作区，积极推动毕水兴(毕节、六盘水、兴

义)能源资源富集区可持续发展。以毕节、六盘水、兴义为节点城市，充分发挥能源矿产资

源优势，建设我国南方重要的战略资源支撑基地。重点发展煤电煤化工、钢铁有色、汽车及

装备制造、新能源等产业，深入推进毕节试验区建设。 

加强基础设施建设。推进铁路、公路建设，加强能源通道建设。加快实施 500 千伏独山

至桂南电力外送新通道建设。完善省内 500 千伏主网架，加快建设毕节—大兴北部通道、兴

仁—独山南部通道，形成覆盖全省的坚强电网。 

做大能源产业，大力发展资源深加工。加强煤炭资源勘查，推进资源整合与优化开发，

加快大型煤炭基地建设。推进煤矿企业兼并重组，重点发展大型企业集团。稳步推进矿业权

整合，提高资源勘查开发规模化、集约化程度。加强“西电东送”火电基地电源点建设、加

快建设六枝、织金、安顺三期、清江等一批大型坑口电厂和路口电厂，2015 年贵州电力装机

达到 5000 万千瓦左右。加快建设国家重要的煤电磷、煤电铝、煤电钢、煤电化等一体化资

源深加工基地。以资源环境承载能力为基础，支持煤炭清洁高效综合利用，在资源富集区推

进煤炭深加工，建设毕节、六盘水煤制烯烃和贵阳乙二醇等项目。 

根据国家战略定位，未来贵州省将成为南方重要的战略资源支撑基地，供电外送、煤炭

资源深加工、延伸煤炭产业链，为发展特色产业提供支持，煤炭产业发展空间巨大。公司作

为贵州省煤炭龙头企业，将受益于贵州地区经济发展和政策支持。 

公司煤质优良 区域竞争优势突出 

公司所在地贵州六盘水地区是江南地区储量最大、煤质最好的地区，主产焦煤肥煤。我

国西南地区的焦煤主要集中在贵州，而贵州的炼焦煤有 52.87%集中在盘江地区。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 94.8 亿吨。盘江

矿区炼焦煤地质储量 64.44 亿吨，占矿区地质储量的 67.8%，占贵州省炼焦煤总储量的

52.87%。 
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盘江矿区煤种齐全，有气、肥、焦、瘦、贫煤和无烟煤。煤质优良，低灰、低硫、微磷、

发热量高。煤层灰分 4.8-32%，全硫含量小于 0.5%，挥发分为 25-37%，发热量为 6000大卡。

其中肥煤和 1∕3 焦煤属稀缺煤种。盘江地区煤质可与西山煤田媲美。 

表 2：盘江地区与山西地区精煤质量指标比较 

省份 产地 煤种 

煤炭质量 

灰分 挥发分 硫分 

粘结指数 (%) (%) (%) 

贵州省 六盘水 焦精煤 <10 25.3 0.6 79 

贵州省 六盘水 焦精煤 <10 26.6 0.6 86 

太原市 古交 8号焦煤 25 16~22 1.3 >60 

太原市 古交 2号焦煤 20～23 20～26 0.9 >65 

太原市 古交 焦煤 28-32 16.5 0.5 62 

太原市 西山煤电 焦精煤 <10 21 <0.8 73 

资料来源：sxcoal 民族证券 

公司地理位置得天独厚，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，公司产品运达上述省区运距较短，竞争优势明显。 

公司是西南地区规模最大的焦煤企业，区域内无实力相当的竞争对手。公司精煤产品作

为主焦煤主要供给钢厂，销售区域辐射云贵川、两广、湖南、江西等地，产品供不应求。长

期以来公司与下游厂家建立了稳固的供需关系，前五大客户销售占公司销售收入的比例保持

在 60%以上的高位，下游客户对公司精煤产品保持高度依赖。 

图 9：2010年以来贵州六盘水地区煤价走势  

 

 

资料来源：wind，民族证券  

 

 

 

预计 2012-2014 年每股收益 1.81、2.21、2.70 元 

假设 2012-2014 年公司煤炭销量分别为 1208、1296、1512 万吨，煤炭售价同比增长 6%、

6%、4%，吨煤成本同比增长 5.5%、5%、5%，公司继续享受西部大开发优惠税率 15%，不考虑

2012 年公司每股转增 0.5 股对股本的摊薄，预计 2012-2014 年每股收益为 1.81、2.21、2.70

元，对应 2012 年动态估值为 17 倍，高于行业均值。 
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公司所处矿区煤炭储量丰富，煤质优良，周边省份煤炭资源匮乏，公司议价能力强，受

益于贵州地区经济发展，成长空间大，成本控制能力强，我们看好公司中长期发展前景，给

予“买入”评级。 

催化剂：鼓励区域经济发展的优惠政策出台，区域资源整合推进，稀缺资源保护政策出

台，煤炭价格上涨。 

风险提示：区域政策性成本增加（比如价格调节基金等），煤矿建设存在不确定性，煤

炭价格下跌销售受阻。 

表 3：盘江股份利润表简表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 7,465  9,562  10,980  13,455  

主营业务成本 4,128  5,653  6,351  7,780  

主营业务税金及附加 420  555  637  780  

主营业务利润 2,918  3,354  3,992  4,894  

其他业务利润 17  23  25  25  

营业费用 137  67  77  94  

管理费用 682  765  878  1,076  

财务费用 61  124  143  175  

EPS（元） 1.55  1.83  2.21  2.70  

资料来源：民族证券 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 8 页 

 
 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 4,539  4,813  5,151  3,616  营业收入 7,465  9,562  10,980  13,455  

现金 1,147  638  363  -2,251  营业成本 4,128  5,653  6,351  7,780  
应收账款 2,843  3,633  4,172  5,113  营业税金及附加 420  555  637  780  
其它应收款 50  79  90  111  营业费用 137  67  77  94  
预付账款 173  236  271  332  管理费用 682  765  878  1,076  
存货 326  227  254  312  财务费用 61  124  143  175  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 25.14 0 0 0 

非流动资产 7,686  9,631  11,055  13,465  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 359  346  384  384  投资净收益 17.01 23 25 25 
固定资产 5,805  7,649  8,784  10,764  营业利润 2,029  2,421  2,919  3,573  
无形资产 1,415  1,530  1,757  2,153  营业外收入 0  0  0  0  
其他 106  106  130  165  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 12,224  14,444  16,206  17,081  利润总额 2,029  2,421  2,919  3,573  
流动负债 2,487  2,808  3,160  3,871  所得税 323  363  438  536  
短期借款 50  153  176  215  净利润 1,719  2,058  2,481  3,037  
应付账款 1,220  1,276  1,431  1,753  少数股东损益 14  37  45  55  
其他 1,216  1,379  1,553  1,903  归属母公司净利润 1,705  2,021  2,437  2,983  

非流动负债 2,260  2,582  2,965  3,633  EBITDA 2,570  3,000  3,586  4,396  
长期借款 1,660  1,912  2,196  2,691  EPS（元） 1.55  1.83  2.21  2.70  

  其他 600  669  769  942       

负债合计 4,746  5,389  6,124  7,504  主要财务比率         

少数股东权益 539  487  506  593   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 1,103  1,103  1,103  1,103  成长能力     

资本公积金 2,887  2,876  2,876  2,887  营业收入 36.49% 28.09% 14.84% 22.53% 

留存收益 0  0  0  0  营业利润 27.29% 19.32% 20.59% 22.41% 

归属母公司股东权益 6,940  8,567  9,576  8,985  归属母公司净利润 26.74% 18.51% 20.59% 22.41% 

负债和股东权益 12,225  14,443  16,206  17,081  获利能力     

     毛利率 44.71% 40.88% 42.16% 42.17% 

现金流量表         净利率 22.84% 21.13% 22.19% 22.17% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.57% 23.59% 25.45% 33.20% 

经营活动现金流 1,959  731  1,609  2,416  ROIC 17.07% 16.87% 18.13% 21.78% 

净利润 1,705  2,021  2,437  2,983  偿债能力     

折旧摊销 472  478  549  673  资产负债率 38.83% 37.31% 37.79% 43.93% 

财务费用 61  124  143  175  净负债比率 21.14% 20.92% 21.41% 24.89% 

投资损失 -17  -23  -25  -25  流动比率 1.83  1.71  1.63  0.93  
营运资金变动 -230  -1,816  -1,434  -1,386  速动比率 1.69  1.63  1.55  0.85  
其它 -32  -53  -60  -4  营运能力     

投资活动现金流 -3,050  -2,762  -3,879  -6,369  总资产周转率 0.61  0.66  0.68  0.79  
资本支出 -3,177  -2,762  -3,879  -6,369  应收帐款周转率 2.63  2.63  2.63  2.63  
长期投资 127  0  0  0  应付帐款周转率 121.85  90.00  90.00  90.00  
其他 0  1  2  3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,254  506  870  555  每股收益 1.55  1.83  2.21  2.70  
短期借款 50  103  126  165  每股经营现金 1.78  0.66  1.46  2.19  
长期借款 1,357  -12  277  1,031  每股净资产 6.29  7.76  8.68  8.14  
普通股增加 -153  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 11  0  0  0  P/E 20.29  17.12  14.20  11.60  
其他 -11  415  467  -641  P/B 4.98  4.04  3.61  3.85  

现金净增加额 163  -1,525  -1,399  -3,397  EV/EBITDA 14.67  12.70  10.75  8.97  

资料来源：公司报表、民族证券 
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