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税费侵蚀利润空间 2015 年产能有望翻番 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、上半年公司净利润同比增长 15%。2012 年上半年公司实现营收 43.4

亿元，归属于母公司股东的净利润 10.1 亿元，同比分别增长 21.77%、

15.36%，实现基本每股收益 0.92 元，净资产收益率为 13.83%，同比提升

0.44 个百分点。 

● 2、营业税金及期间费用增长侵蚀利润空间。上半年公司支付的营业税

金及附加为 3.05 亿元，同比增长 118%，占营收的比例为 7%，同比增加 3

个百分点，期间费率 12%，同比增加 2 个百分点。上半年公司计提 1.84 亿

元煤炭价格调节基金，影响每股收益 0.14元/股，占上半年每股收益的 15%。 

● 3、煤炭业务量价齐升，吨煤毛利创历史最好水平。上半年公司煤炭产

销量同比分别增长 8.58%、15.69%，综合售价 831元/吨，同比上涨 7.49%，

吨煤成本 456 元/吨，同比增长 2.77%，吨煤毛利 376 元/吨，达到历史最

好水平，煤炭业务毛利率为 45.17%，也创出历史新高。 

● 4、2015 年在建技改矿贡献产能有望翻倍，中期存在资产注入预期。公

司本部 5 对矿井技改，潜在增量 300 万吨，参股控股的煤矿规划产能合计

1650 万吨，权益产能 984 万吨。2015 年公司煤炭产量有望翻番。大股东旗

下响水矿及整合贵州地区煤矿未来有资产注入预期。 

● 5、盈利预测：2012-2014 年 EPS0.99、1.12、1.41 元/股。假设下半年

贵州地区煤价维持低位，2012-2014 年煤价同比上涨 5%、2%、2%，成本同

比上涨 4%。盈利对应 2012 年 PE为 17 倍。考虑到公司成长空间大且确定，

维持“买入”评级。注意煤价下跌及在建项目进展低于预期风险。 

 市场数据 

市价(元) 16.57 

上市的流通 A 股(亿股) 16.55 

总股本(亿股) 16.55 

52 周股价最高最低(元) 16.26-34.86 

上证指数/深证成指 2136.08/9039.22 

2011 年股息率 1.46% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 盘江股份 采掘

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 7464.93 8154.18  9303.30  11979.15  

增长率(%) 36.48 9.23  14.09  28.76  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1704.98 1643.04  1852.66  2326.98  

增长率(%) 26.74 -3.63  12.76  25.60  

毛利率(%) 44.70 42.14  41.87  41.35  

净资产收益率(%) 24.57 20.06  20.60  27.94  

EPS(元) 1.55 0.99  1.12  1.41  

P/E(倍) 16.08 16.69  14.80  11.79  

P/B(倍) 0.00 3.35  3.05  3.29  
来源：公司年报、民族证券 
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上半年公司净利润同比增长 15.36% 

2012 年上半年公司实现营收 43.4 亿元，归属于母公司股东的净利润 10.1 亿元，同比分别增

长 21.77%、15.36%，实现基本每股收益 0.92 元，净资产收益率为 13.83%，同比提升 0.44 个

百分点。上半年公司实现毛利率 47%，净利率 23%，同比分别增加 4 个点、下降 2 个点，环比

1 季度分别下降 1、3 个百分点。 

2 季度增收不增利  

2 季度公司实现营收 211.79 亿元，归属于母公司股东的净利润 4.55 亿元，同比分别增长 22%、

-2%，环比 1 季度增长 1%、-18%。2 季度公司毛利率为 46%，净利率为 21%，环比 1 季度分别

下降 2、5 个百分点。从单季度盈利情况来看，2季度增收不增利，盈利能力环比明显下滑。 

营业税金、期间费用大增侵蚀盈利空间 

上半年公司支付的营业税金及附加为 3.05 亿元，同比增长 118%，管理费用 4.17 亿元，同比

增长 35%，财务费用 0.65亿元，同比增长 363%，销售费用 0.54亿元，同比增幅较小为 7.63%。

期间费用合计 2.14 亿元，同比增长 44%，加上营业税金及附加后合计同比增长 64%。 

由于税费大幅增加，合计占公司营收的 19%，同比增加 5 个点，环比 1季度增加 2个点，影响

公司净利率同比、环比均有所下滑。 

上半年公司按原煤外销及入洗量计提煤炭价格调节基金 50元/吨，上半年计提了 1.84 亿元煤

炭价格调节基金，同比增加 1.39 亿元，增幅 309%，影响每股收益 0.14 元/股，占上半年每股

收益的 15%。 

煤炭量价齐升 吨煤毛利创历史新高 

上半年公司生产原煤 633 万吨，商品煤销量 531万吨，同比分别增长 8.58%、15.69%，综合售

价 831 元/吨，同比上涨 7.49%，吨煤成本 456 元/吨，同比增长 2.77%，吨煤毛利 376元/吨，

达到历史最好水平，较 2011 年增加 35 元/吨，煤炭业务毛利率为 45.17%，也创出历史新高，

较 2011 年提高 0.87 个百分点。 

受到量价齐升的提振，上半年公司煤炭业务收入为 44.15亿元，同比增长 24%。 

下半年贵州地区煤价走势不容乐观 

图 1：贵州六盘水地区焦精煤、无烟块煤价格走势 

 
数据来源：wind 民族证券 

上半年受到需求低迷的影响，贵州六盘水地区炼焦精煤、动力煤、无烟煤价格均出现大幅下
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跌，截止 2012 年 8 月 3 日，六盘水焦精煤（G86）出厂含税价为 1340 元/吨，贵阳地区发热

量 6000 大卡的动力煤出厂含税价为 610 元/吨，较年初分别下跌 420 元/吨、355 元/吨，跌幅

为 24%、37%，无烟块煤价格跌幅相对较小为 10%。 

下半年在经济持续疲弱、下游钢铁需求未能改善的背景下，贵州地区煤炭价格依然面临较大

压力，不排除进一步下滑的可能。因此公司煤价仍不容乐观，将给公司业绩蒙上阴影。 

2015 年在建技改矿贡献产能有望翻倍 中期存在资产注入预期 

公司在建及技改煤矿较多。 

1、原有 6 对矿井中除山脚树矿外，其余 5 对矿井均在进行改扩建，产能增量为 300 万吨，预

计 2015 年完成。 

2、参股、控股煤矿产能合计 1650 万吨，权益产能 984 万吨。 

公司参股 35%的松河矿（产能 240 万吨）2011 年 5 月投产并表，随着第二个工作面的投产，

预计 2012 年松河矿有望达产，是公司投资收益增量的主要来源；恒普煤业（90%）下属的发

耳矿二期（产能 300 万吨）、马依煤业（67%）下属的马依西矿一井、马依东矿一井（合计产

能 480 万吨）预计 2015年投产，马依西矿二井、马依东矿二井（规划产能合计 360 万吨）均

在规划当中；公司参股 25%的首黔公司煤矿正在技改或规划当中，是公司远期增量的主要来源。

到 2015 年公司参股的煤矿产能预计为 1650 万吨，权益产能 984 万吨，占目前产量的近 80%。

加上本部改扩建煤矿产能的释放，2015 年公司实际控制煤矿产能有望翻倍。 

3、大股东旗下煤炭资产存在资产注入预期。 

大股东参股 36%的响水矿（产能 400万吨）一、二采区已建成投产；大股东主导贵州地区煤炭

资源整合，将获得新增煤炭资源。为消除同业竞争，未来有资产注入预期。 

总体来看，公司中长期增长空间较大，且预期明确。但考虑到建设工期 2-3 年，在建矿大多

2014 年后逐步贡献产量，因此 2013年仅有本部少量增量，增速约 5%，短期成长空间有限。 

盈利预测：2012-2014 年 EPS0.99、1.12、1.41 元/股 

假设下半年贵州地区煤价维持低位，2012-2014 年煤价同比上涨 5%、2%、2%，成本同比上涨

4%，贵州地区煤价相对低迷，公司产能释放在 2014 年以后，生产成本控制相对较好，预计

2012-2014 年 EPS 为 0.99、1.12、1.41 元/股，对应 2012 年 PE 为 17 倍，明显高于行业平均

水平。考虑到公司未来成长性较确定且空间较大，维持“买入”评级。 

注意煤价下跌风险、在建项目进展低于预期风险。 
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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  4,976  5,285  3,635  营业收入 7,465  8,154  9,303  11,979  

现金 1,147  1,416  1,223  -1,598  营业成本 4,128  4,718  5,408  7,026  
应收账款 2,843  3,099  3,535  4,552  营业税金及附加 420  571  651  839  
其它应收款 50  67  76  98  营业费用 137  82  93  120  
预付账款 173  201  229  295  管理费用 682  734  837  1,078  
存货 326  193  221  287  财务费用 61  122  140  180  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 25.14 0 0 0 

非流动资产 7,686  8,265  9,429  12,034  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  6,523  7,443  9,583  营业利润 2,029  1,951  2,199  2,762  
无形资产 1,415  1,305  1,489  1,917  营业外收入 0  0  0  0  
其他 106  92  113  150  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 12,224  13,241  14,713  15,669  利润总额 2,029  1,951  2,199  2,762  
流动负债 2,487  2,385  2,732  3,546  所得税 323  293  330  414  
短期借款 50  130  149  192  净利润 1,719  1,658  1,869  2,348  
应付账款 1,220  1,083  1,242  1,614  少数股东损益 14  15  17  21  
其他 1,216  1,171  1,341  1,740  归属母公司净利润 1,705  1,643  1,853  2,327  

非流动负债 2,260  2,202  2,512  3,234  EBITDA 2,570  2,376  2,686  3,396  
长期借款 1,660  1,631  1,861  2,396  EPS（元） 1.55  0.99  1.12  1.41  

  其他 600  571  651  839       

负债合计 4,746  4,586  5,244  6,781  主要财务比率         

少数股东权益 539  465  478  560   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 1,103  1,655  1,655  1,655  成长能力     

资本公积金 2,887  2,876  2,876  2,887  营业收入 36.49% 9.23% 14.09% 28.76% 

留存收益 0  0  0  0  营业利润 27.29% -3.86% 12.76% 25.60% 

归属母公司股东权益 6,940  8,189  8,992  8,329  归属母公司净利润 26.74% -3.63% 12.76% 25.60% 

负债和股东权益 12,225  13,241  14,714  15,669  获利能力     

     毛利率 44.71% 42.14% 41.87% 41.35% 

现金流量表         净利率 22.84% 20.15% 19.91% 19.43% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.57% 20.06% 20.60% 27.94% 

经营活动现金流 1,959  448  1,209  1,929  ROIC 17.07% 14.74% 15.04% 18.54% 

净利润 1,705  1,643  1,853  2,327  偿债能力     

折旧摊销 472  326  372  479  资产负债率 38.83% 34.64% 35.64% 43.27% 

财务费用 61  122  140  180  净负债比率 21.14% 19.46% 19.98% 24.16% 

投资损失 -17  -23  -25  -25  流动比率 1.83  2.09  1.93  1.02  
营运资金变动 -230  -1,559  -1,059  -1,009  速动比率 1.69  2.01  1.85  0.94  
其它 -32  -61  -71  -23  营运能力     

投资活动现金流 -3,050  -1,259  -2,092  -4,759  总资产周转率 0.61  0.62  0.63  0.76  
资本支出 -3,177  -1,259  -2,092  -4,759  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  64  343  84  每股收益 1.55  0.99  1.12  1.41  
短期借款 50  80  99  142  每股经营现金 1.78  0.27  0.73  1.17  
长期借款 1,357  -293  -58  736  每股净资产 6.29  4.95  5.43  5.03  
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 11.23  17.48  15.50  12.34  
其他 -11  276  303  -793  P/B 2.76  3.51  3.19  3.45  

现金净增加额 163  -747  -539  -2,745  EV/EBITDA 8.66  13.37  11.96  9.73  
资料来源：公司报表、民族证券 
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