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价跌量补，全年业绩仍可期待 
             —盘江股份调研简报 

 需求低迷期，彰显区域龙头地位。尽管受经济下滑影响，贵州乃至西南地

区焦煤需求出现下滑，但得益于公司西南地区焦煤龙头地位以及与下游钢

厂长期建立的战略合作关系，公司焦煤销售情况正常，焦煤价格仅在 4 月

和 6 月分别下调 30 元和 50 元左右；动力煤方面，由于公司和省内三大电

厂长期的战略合作关系以及公司煤质好，发热量高（平均 5000 大卡）等

优势，在其他企业纷纷面临销售困境及降价压力的背景下，公司电煤销量

及售价基本稳定，公司区域龙头地位在行业整体低迷的环境下更加明显。

 价跌量补，全年利润仍可期待。尽管焦精煤价格有所下跌，但我们判断，

公司将通过提高商品煤的产量来弥补收入的下降，全年利润目标仍可期待。

从历年公司原煤产量及商品煤产量的对比关系来看，公司商品煤的产出率

持续上升，我们判断在公司不断加大在产矿井及洗煤厂技改力度的背景下，

公司商品煤的产量仍有较大的提升空间，公司有能力通过提升商品煤的产

量来达成全年利润目标。 

 重申“买入”评级，盘江股份一直是我们 2012 年首推品种！推荐逻辑：1、
《西部大开发十二五规划》和《国务院关于进一步促进贵州经济社会又好

又快发展的若干意见》有望使西部地区固定资产投资增速显著高于全国平

均，对钢铁和焦煤需求旺盛；2、公司内生性增长潜力巨大，马伊、发耳煤

矿预计 2014 年投产，新增产能 780 万吨，权益产能 592 万吨；3、集团

做到“6400 万吨规模”对公司的实质意义在于区域定价权大大增强；4、
公司已完成整体上市，大股东需要现金分红，或有利于公司业绩释放和成

本控制；5、地处西南内陆，受进口焦煤冲击小；6、贵州成为电价改革试

点的第一个省份，电价机制有望理顺。详见我们 2012 年 3 月 4 日报告《盘

江股份：东方不亮西方亮，条条大路通罗马》。 

 略微下调全年盈利预测。考虑到近期煤价下跌超我们预期，我们将 12-13
年的 EPS 分别由 1.9 元和 2.28 元下调至 1.87 元和 2 元，对应 PE 分别为

14.4 倍和 13.4 倍，继续维持“买入”评级。 

 风险提示：IPO 抽血过快；欧债危机未得到根本性解决，反而进一步恶化。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 7465 9602  10635 12891 

(+/-%) 36% 29% 11% 21%

归属母公司净利润(百万元) 1705 2058  2210 2538 

(+/-%)  27% 21% 7% 15%

EPS(元) 1.55 1.87  2.00 2.30 

P/E(倍) 17.40 14.41  13.42 11.69 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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Q：上半年公司的生产经营状况，年初的利润目标能实现吗？ 

A：上半年公司的生产经营状况基本正常，动力煤价格持平，炼焦煤价格 4 月份下调

了 30 多块钱，6 月份再次下调了 50-60 块钱，合计下调了 80-90 块钱。 

由于整体经济环境较差，贵州也难独善其身，但公司和主要的下游客户建立了稳定的

战略合作关系，无论是焦精煤还是电煤销售都没有问题，公司焦精煤产量 400-500 万

吨，而水城也就 100 万吨，无论从量还是煤质（含硫量０.２＼０.３居多）上都有优

势；电煤方面，现在电厂对煤质要求较高，低于 5000 大卡的电厂基本不收了，而公

司的电煤发热量 5000 大卡，销售基本正常，六枝、水城等企业煤质较差，发热量低，

销售就面临一定的压力。 

公司年初的盈利目标暂时没有变化，在煤价下跌无法控制的背景下，公司只能采取以

量补价的方式来对冲收入的下降，另外公司会加强可变成本（材料、电力等）的控制，

争取将这部分成本降低 5-10%，但整体而言，成本下降空间有限。 

Q：公司目前技改矿的进度如何？ 

A：公司一直对煤矿及洗煤厂进行技改，但是前提是不影响生产，公司的技改主要是

针对阻碍生产能力的部分进行改造，未来产量的提升也是渐进式释放而不是脉冲式

的。 

Q：公司的销售回款情况如何？ 

A：应收账款较年初有所增加，主要是省内的水钢和贵气，目前下游企业经营较为困

难，因此销售回款有一定的压力，大部分是以票据进行结算。 

票据最长 6 月，一般在三个月左右，不贴现，通常背书。 

Q：公司下游的主要客户是哪些？ 

A：精煤下游主要是八大钢厂，最大客户是攀钢，每个月 30 多万吨精煤产量中 14、
15 万吨是销售给攀钢，另外是水钢、贵气、柳钢、韶钢、昆钢、宝钢等。 

电煤的主要客户是附近的三大电厂，今年的合同量 510 万吨，但公司会视市场的情况，

调整供应量，省内动力煤的非电厂客户主要是海螺三家水泥厂，目前投产两家，每天

消耗煤炭 3、4 千吨。 

Q ：防城港和湛江钢铁项目获批，对公司未来煤炭需求是否有影响？ 

A：宝钢和武钢都曾有过合作，我们公司煤质好，焦煤热强度高，产量稳定，预计未

来会采购盘江的煤炭。 

Q：目前省内外电煤价差多少？公司电煤是否出省？ 

A：价差 100 多块钱，公司在省外有一些客户，但现在煤炭需求不旺，出省量有限。 

Q：公司电煤是否和水城＼六枝有竞争关系？ 

A：基本不存在竞争，水城和六枝的煤主要是运往贵阳和湖南。 

Q：公司煤炭的运输方式？是否存在运力瓶颈，公司到各个钢厂的运费有多少？ 

A：基本上都是铁路运输，公司不组织汽运，都是客户组织，铁路归昆明铁路局管辖，

运力不存在瓶颈。 
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每年都会谈一个框架性的协议，约６００多万吨，精煤运到防城港１２０块钱，运到

攀钢８０－９０块钱，运到昆钢６０块钱，运到柳钢８０块钱。 

Q：公司的成本构成情况，公司人工成本今年上涨了多少？ 

A：本部按照原煤口径：人工 180-190 元/吨，材料 40，折旧 10 块，另外是其他的费

用。今年人工成本上涨 10-15%，但实际增幅还取决于今年的利润完成情况 

Q：松河矿当时的总投资是多少？马伊和发耳的资本支出计划是多少？ 

A：松河矿总投资２９个亿，按照３００万吨产能进行建设（核定产能２４０万吨），

马伊和发耳的吨煤投资会小于松河矿。 

Q：松河煤矿的成本情况如何？ 

A：由于小煤矿问题，目前仍未拿到采矿许可证，仍处于试生产阶段，由于产能不能

充分释放，及资产负债率较高（８０％），１－５月份吨煤财务费用９７元，折旧４

０元，每个月需要缴纳财务费用１１００万元，未来正常生产后财务和折旧将降到８

０元。 

Q：松河煤矿的工人主要是盘江调过去的还是外面招的？未来马伊、发耳煤矿投产后，

工人会从盘江调过去吗？ 

A：松河矿一部分工人是盘江调过去的尤其是管理技术人员，未来马伊、发耳计划本

部输送 60%，另外 40%外招。 

Ｑ：马伊和发耳矿的建设进度如何？ 

Ａ：预计明年年底、后年年初见到煤，马伊先开工，但是地质条件不好，发耳后开工，

但是地质条件好，所以两个矿的进度差不多。 

Q：响水矿目前的进展情况如何？  

A：主要还是矿区上的小煤矿问题，松河矿也存在这个问题，目前松河矿正在通过成

立投资控股公司的形式（所有权和经营权分离）来解决这个问题，如果成功，响水矿

也会效仿这种模式。 

Q：响水矿的煤种及盈利能力？ 

A：响水矿主要煤种是贫瘦煤，其精煤的产量极少而且煤质较差，因此主要是销售给

盘南电厂，因此盈利能力相对较差。 

Q：六枝工矿的盈利情况怎么样？ 

A：六枝工矿煤炭含硫量高，主要是作为电煤销售，暂时不适合注入到上市公司。 

Q：介绍一下价格调节基金的征收情况 

A：征收标准是按照原煤产量减去省内电煤量，然后按照每吨５０元进行测算，最近

两个月价格调节基金提取了但暂时没有缴纳。 
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核心假设 

表 1：公司煤炭产量假设 

本部煤矿 
股权 

比例 
煤种 

可开采量

(万吨) 

核定 

生产能力

（万吨）

技改后 

生产能力

（万吨）

2011 2012E 2013E 2014E 

火铺矿 100% 肥煤、焦煤、气煤 19020 240 300 225 230 250 280 

老屋基矿 100% 肥煤、焦煤、气煤 2578 115 120 133 130 130 130 

山脚树矿 100% 1/3 焦煤、肥煤 3199 180 200 180 200 200 200 

月亮田矿 100% 1/3 焦煤、肥煤 6666 115 180 150 150 160 170 

土城矿 100% 肥煤、焦煤、气煤、

1/3 焦煤 

12338 280 400 320 320 360 380 

金佳矿 100% 贫瘦煤 36864 180 300 155 160 180 220 

小计   80665 1110 1500 1163 1190 1280 1380 

在建煤矿          

松河煤业 35% 主焦煤 20022 240  76 160 200 240 

发耳煤矿二期 90% 焦煤 48881 300     80 

马依煤业 67% 无烟煤 79067 840     120 

其中：马依西一

井 

  19263 240     60 

马依东一井   21181 240     60 

马依西二井   17150 180      

马依东二井   21473 180      

首黔资源公司 25% 主焦煤  240      

其中：茨噶煤矿   14422 120      

纳木煤矿   23187 120      

松沙煤矿 51%  10200 120      

合计    1740  76 160 200 440 

公司产量合计      1239 1350 1480 1820 

增速（%）      7.8% 9.0% 9.6% 23.0% 

公司权益产量      1190 1246 1350 1616 

增速（%）      7.2% 4.7% 8.3% 19.7% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
表 2：煤炭价格及成本假设 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

煤炭产量（万吨） 1140 1230 1350 1480 1820 

煤炭销量（万吨） 753 988 1134 1258 1456 

其中：精煤 350 394 527 585 677 

混煤 397 475 578 642 743 

煤炭综合售价（元/吨） 717 769 833 833 875 

其中：精煤单位售价 1121 1346 1306 1306 1371 
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价格变动（%） 18.3% 20.0% -3.0% 0.0% 5.0% 

混煤单位售价 360 396 428 428 449 

价格变动（%） 15.9% 10.0% 8.0% 0.0% 5.0% 

综合售价变动（%） 13.7% 7.2% 8.3% 0.0% 5.0% 

煤炭成本 383 428 454 477 501 

煤炭综合成本变动(%) 2.6% 11.8% 6.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 44.8% 44.3% 45.5% 42.8% 42.8% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
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