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市场数据（2012 年 9 月 10 日） 

 

收盘价 （元） 16.24 

一年内最高/最低（元） 34.86/13.51 

沪深300指数 2326.67 

市净率（倍） 3.68 

流通市值（亿元） 268.78 

基础数据（2012 年 6 月 30 日） 

每股净资产 （元） 6.63 

每股经营现金流（元） 0.54 

毛利率（%） 46.92 

净资产收益率（%） 13.83 

资产负债率（%） 41.48 

总股本/流通股（亿股） 11.03/11.03 

B股/H股（万股） 0/0 
 
个股相对沪深 300 指数走势  
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投资要点： 

 “江南煤海”霸主。公司是中国长江以南最大、贵州省唯一一

家上市煤炭企业。2012 年上半年公司生产原煤 633 万吨，实现

营业总收入 43.40 亿元。 

 独享地理优势。公司所在地贵州是我国南方最大的产煤省，煤

矿预测储量居全国第 5 位，超过南方 12 省区市煤炭资源储量

总和。周边省区均为缺煤省，江南仅贵州为煤炭净调出省。地

理优势得天独厚。 

 国务院“2 号文件”助推贵州工业腾飞。“2号文件”使得贵州

省发展上升为国家战略,拉动煤炭需求快速增长。预计到“十

二五”末,贵州煤炭供需缺口超过 3000 万吨。 

 成长性突出。公司本部六座煤矿目前产能约 1110 万吨，规划

“十二五”期间达到 1800 万吨。公司控股马依煤业、恒普煤

业和参股松河煤业、首黔资源，技改后逐步达到 1500 万吨的

产能。总体而言，“十二五”公司总产能将达到 3300 万吨，约

为现在产能的 3倍。 

 资产注入预期强烈。集团母公司盘江集团为贵州省“十二五”

着力打造的 5000 万吨级煤炭企业。2012 年贵州省政府提出盘

江集团到 2015 年煤炭产能达到 6400 万吨，较原规划进一步提

高。目前集团响水矿，一期产能 400 万吨；新并入的六枝工矿

现有矿井 600 万吨产能正在改扩建，母公司承诺待条件成熟后

陆续注入上市公司。 

 盈利预测。预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.06 元、1.15

元，对应市盈率 15 倍、14 倍，估值偏高，但考虑公司受益于

贵州区域发展，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济下行带来煤价大幅下挫的风险。 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 (亿元) 54.69 74.65  78.53 90.58 

增长比率(%) 20.31 36.49 5.20 15.34

净利润(亿元) 13.45 17.05  17.48 19.00 

增长比率(%) 35.88 26.74 2.51 8.71

每股收益(元) 1.22 1.55  1.06 1.15 

市盈率(倍) 26.70 13.36  15.38 14.15
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1. 公司概况 

盘江股份（600395），全称贵州盘江精煤股份有限公司，是1999年经贵州省

人民政府批准，由贵州盘江投资控股（集团）有限公司子公司盘江煤电有限

责任公司作为主发起人，联合中国煤炭工业进出口集团公司、防城港务局、

贵阳特殊钢有限责任公司、福建省煤炭工业（集团）有限责任公司、贵州省

煤矿设计研究院、中煤工程设计咨询集团重庆设计研究院和贵州煤炭实业总

公司等七家法人共同发起设立的股份制企业。“盘江股份”于2001年5月在上

交所正式挂牌交易,是中国长江以南最大、贵州省唯一一家上市煤炭企业。  

2011年末，盘江煤电将持有的公司总股本的11.6%、2.48%、2.13%和0.98%

分别转让给其股东兖矿集团、华融公司、信达公司和建设银行，盘江煤电成

为盘江投资控股（集团）有限公司的全资子公司，成为公司第二大股东，贵

州盘江投资控股（集团）有限公司成为公司第一大股东，持有公司总股本的

34.48%。 

图表 1：公司股权结构（单位：%） 

34.48

盘江控股集团

盘江煤电

盘江股份

53.46

41.39

兖矿 华融 信达 建行

31.4 6.72 5.77 2.65

 

资料来源：中原证券，公司公告 

 

公司主要收入来源是煤炭的生产和销售。公司本部目前六座煤矿，合计产能

约1110万吨。2012年上半年公司生产原煤633万吨，销售商品煤531万吨，实

现营业总收入43.40亿元。 

 

此外公司拥有部分电力资产，另外参股松河煤业、国投盘江发电、首黔煤钢

电以及华创证券。 
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图表 2：公司组织结构                                                                         

 

资料来源：公司网站 

2. 雄踞西南，受益贵州区域开发 

2.1 公司所在地贵州为南方最大产煤区 

国家煤炭工业“十二五”规划提出“加快建设全国 14 个大型煤炭生产基地，

基地内煤炭产量占全国的 90%”，云贵基地便是其中之一，公司所在地贵州

则是该基地重中之重。贵州是我国南方最大的产煤省区。根据贵州省能源局

数据，2010 年贵州煤矿预测储量（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。目前全省煤炭资源开发利

用率仅为 34.7%，尚未利用的资源量达 386.5 亿吨。 

贵州煤种齐全，煤种包括气煤、肥煤、焦煤、瘦煤、贫煤、无烟煤、褐煤；

煤质优良，以中灰、低-中硫、高发热量为主，低硫煤占总量的 1/3，中、

低硫煤占总量的 72%以上；煤层埋藏较浅，大部分探明储量在垂深 500 米以

浅。贵州由此号称“江南煤海”。 

贵州煤炭资源最重要的赋存地区，包括盘江、水城、六枝、普兴、织纳、黔

北六大矿区。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。 

贵州煤炭产量增长迅速。2000 年，该省原煤产量仅为 3025 万吨， 2011 年，
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原煤产量增至 1.6 亿吨，约占全国总产量的 5%。 

图表 3：矿区生产能力 

规划产量 
矿区名称 矿井数规划 生产能力 2010年产量

2015年 2020年 

盘江矿区 59 4985 1541 3635 4985

普兴矿区 41 2295 565 1275 2295

水城矿区 42 3110 1015 2675 3110

六枝矿区 19 1200 170 645 1200

织纳矿区 47 4290 271 1770 3090

黔北矿区 102 6285 460 3225 6015

资料来源：中原证券，贵州“十二五”煤炭规划   

2.2 “2 号文件”促进贵州区域发展 

2012 年《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》

（国发〔2012）2 号）发布，贵州省发展上升为国家战略。 

一方面，“2 号文件”提出将贵州建设成为我国重要的能源基地，做大做强

能源产业，并率先在贵州开展电力价格改革试点。贵州上网电价低于周边省

份，电力价格改革有望带动贵州当地电价上调，从而增加电煤需求。按照“2

号文件”规划，2015 年贵州电力装机达到 5000 万千瓦左右，较 2011 年增

幅达到 35%。此外，按照贵州“十二五规划”，贵州地区计划到“十二五”

期末，全省电力装机达到 4500 万千瓦，火电装机将达到 3570 多万千瓦，其

中新增外送 400 万千瓦，达到 1400 万千瓦，总产值达到 1500 亿元。 

另一方面，“2 号文件”中也提出在贵州重点发展钢铁及有色等产业。2011

年贵州粗钢产量 434 万吨，占全国粗钢总产量的比重不到 1%；人均粗钢产

量仅为 0.12 吨/人，远低于全国平均水平 0.51 吨/人。“十二五”期间对贵

州钢铁产业的扶持将增加对焦煤的需求。按照规划，“十二五”期内首钢盘

县基地等项目将建成，预计 2015 年贵州冶金行业消费原煤达 1900 万吨。 

预计“十二五”末，贵州 GDP 将达到 8000 亿元，工业总产值将达到 10000

亿元以上，届时全省煤炭总需求将到达 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 年全省煤矿产量将仅 18233 万吨，

供需缺口超过 3000 万吨。 
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图表 4：“十二五”贵州省煤炭需求量预测表（单位：万吨） 

“十二五” “十二五”规划 
煤炭消费量 

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

电力 4820 5540 6490 7140 8580 9910

化工 1640 1650 1800 2200 2500 3230

冶金 1050 1160 1250 1500 1650 1900

建材 1000 1000 1050 1050 1100 1100

民用及其他 1500 1380 1360 1300 1200 1100

省内需求合计 9980 10730 11950 13190 15030 17240

调出量 3500 4000 4000 4000 4000 4000

煤炭需求合计 13480 14730 15950 17190 19030 21240

资料来源：中原证券，贵州省煤炭“十二五”规划 

2.3 省外需求旺盛，地理优势得天独厚 

贵州周边省区如四川、重庆、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。从运输半径来说，贵州煤炭销往这些省区，地理优

势得天独厚，与山西和内蒙煤炭相比，运距平均缩短 1100 公里，运输成本

则仅为从山西运输的 60%，竞争优势明显。按照国家的有关规划，到 2020

年，贵州将成为西南煤炭主要调出省。 

从周边省份煤炭需求情况看，预计到 2020 年，湖南约需要 1 亿吨煤炭，其

中仅湖南电厂就需要大约 8000 万吨煤炭；湖南的钢厂，仅湘钢、涟钢两大

钢厂每年需要 1000 万吨左右的原煤。广西市场每年的耗煤量在 6000 万吨左

右，而广西仅有 2000 万吨的自产煤能力，供需缺口达 4000 万吨。此外，四

川与重庆每年需要从省外调入的煤炭则分别约为 6000 万吨和 4000 万吨，合

计约 1亿吨。 

图表 5：湖南电煤需求 

电力集团 电厂数 火电装机容量 年需煤炭（万吨） 

大唐湖南分公司 5  2015 年 818 万千瓦 2500 

华电集团湖南分公

司 

2  

在建2×66万千瓦机

组 

2013 年 512 万千瓦 1500

国电湖南分公司 2 个电厂 2020年512万千瓦火 1500

华能湖南岳阳电厂  252 万千瓦 800-1000

                   资料来源：中原证券，互联网 

2.4 母公司受益贵州资源整合 

贵州虽是煤炭大省，但产业集中程度不高，目前贵州省国有大矿生产能力仅

占全省煤炭总产量的 20%。根据贵州省煤矿安全监察局统计，全省产能超过

120 万吨的大型矿井仅 18 对，30-120 万吨中型矿井只有 70 对，规模以下的

小煤矿占到全省煤炭产能的 80%。截至 2010 年底，贵州全省 738 户煤炭批

发经营企业中，年经营量 10 万吨以上的不足三分之一。 
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为改变煤矿企业“多、小、散”状况，贵州进行了高强度的煤炭资源整合。

按照贵州省《煤炭产业“十二五”发展规划》，“十二五”末将建成 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。其中，年产 500 万吨级以上的煤企控股生产的煤炭产量达全省煤炭

总产量的 60％以上；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 70%以上。 

贵州原有四大国有煤业集团：盘江投资控股集团、水城矿业集团、林东煤业

集团、六枝工矿集团。公司母公司盘江投资控股集团位居四大煤炭集团之首， 

2011 年 3 月盘江投资控股集团重组贵州第三大煤炭集团六枝工矿，此后林

东煤业集团也并入盘江投资控股集团，盘江投资控股集团龙头老大地位得到

巩固。目前来看，盘江投资控股集团成为 5000 万吨级煤炭企业已无疑问。 

2012 年贵州省政府更提出盘江集团 2015 年煤炭生产能力达到 6400 万吨，

总销售产值达 1000 亿元，较原“十二五”规划中提出的 5000 万吨的目标

进一步提高。 

图表 6：贵州主要煤炭集团 

贵州主要 

煤炭集团 
国资委持股

产能 

（万吨） 
所在地 

保有储量

（亿吨） 
全省占比 

盘江投资控股集团  100% 1600 盘江 94 16% 

水城矿业集团  100% 1000 水城 44 7% 

林东矿业集团  100% 200 贵阳 8 2% 

六枝工矿集团  55% 400 六枝 23 4% 

资料来源：中原证券，互联网 

2.5 公司成长性突出 

2.5.1 煤炭资源充足，客户需求稳定 

盘江股份是江南最大的煤炭上市公司，公司所在地六盘水市煤炭储量丰富，

目前煤炭资源预测储量尚有 569 亿吨，煤炭远景储量为 383 亿吨；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，其中盘县煤田 306 亿吨，水城煤田 88 亿吨，六枝煤田 175 亿吨。

尤其是盘江的炼焦煤资源，占贵州省炼焦煤总储量的 52.87%。六盘水是华

南最大的煤仓，盘江则是煤仓中的煤仓。 

公司煤种齐全，包括肥煤、1/3 焦煤、气煤、主焦煤、瘦煤、贫煤、无烟煤；

主要煤种为肥煤和 1/3 焦煤，主要用做炼焦和发电。主要客户包括四川攀钢

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，占总销售量比重接近 60%。 

2.5.2 产量快速增长 

公司本部目前共有六座煤矿，目前合计核定产能约 1110 万吨，前期规划“十
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二五”期间通过技改达到 1500 万吨，目前目标调整为 1800 万吨。 

公司控股马依煤业、恒普煤业和参股松河煤业、首黔资源，目前尚未完全达

产，技改后预计 2013 年开始释放陆续达产，逐步达到 1500 万吨的产能。总

体而言，“十二五”公司总产能将达到 3300 万吨，约为现在产能的 3倍。 

图表 7: 公司本部煤矿矿及控参股煤矿（单位：万吨） 

矿区名称 煤种 权益 可采储量 现有产能 规划产能 达产时间 

本部 

火铺矿 肥煤、焦煤、 1/3焦煤 100% 19020 240 300 2012年

老屋基矿 肥煤、焦煤、 1/3焦煤 100% 2578 115 180 2013年

山脚树矿 肥煤、 1/3焦煤 100% 3199 180 200 2013年

月亮田矿 肥煤、1/3 焦煤 100% 6666 115 180 2015年

土城矿 肥煤、焦煤、1/3 焦煤 100% 12338 280 400 2015年

金佳矿 贫瘦煤 100% 36864 180 300 2015年

控股参股煤矿 

马依煤业 贫瘦煤 67% 79067 840 2013年

恒普煤业 焦煤 90% 48881 300 2013年

首黔资源 主焦煤 25% 270 2013年

松河煤业 主焦煤 35% 20022 试生产 300 “十二五”末

资料来源：中原证券，公司公告 

2.5.3 资产注入预期 

公司母公司盘江集团持有响水矿 36%股权，该矿一期产能 400 万吨，2011

年产量约 200 万吨，母公司承诺待条件成熟后注入上市公司；此外，公司新

并入的六枝工矿现有矿井 600 万吨产能正在改扩建，有望未来注入上市公

司。 

图表 8: 具有资产注入预期煤矿情况 

名称  可采储量

（亿吨） 

权益可采

（亿吨） 

煤种  持股  

（%）  

设计产能

（万吨） 

权益产能

（万吨） 

响水矿  4 1.4 主焦煤 

贫煤 

36 400 144 

六枝工矿  10 7.5 75 1370 1032 

资料来源：中原证券，公司公告 

 

3、公司经营分析 

3.1 短期业绩承压难掩公司长期成长能力 

除 2009 年由于基数较高导致增速在 10%左右，公司基本保持在 20%以上的增

速。2012 年上半年公司实现营业收入 43.40 亿，同比增长 21.77%;归属于母

公司所有者的净利润 10.11 亿，同比增长 15.36%。 
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目前钢厂盈利恶化，影响焦煤需求，焦煤价格短期不容乐观，预计下半年公

司业绩可能会受到较大压力，但是短期业绩压力难掩公司长期优异成长能

力。 

图表 9：公司历年营收及增速（单位：%） 
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 资料来源：中原证券，Wind 

 

3.2 产品结构改善维持毛利率高位 

公司煤种较为齐全，使得公司产品结构改善余地较大，从而维持公司毛利率

保持高位。2012 年上半年公司毛利率 46.92%，同比增加了 3.89 个百分点，

主要原因是公司精煤销售提升所致，上半年公司实现精煤销量 208 万吨，同

比增加 7.22%，精煤洗出率 36%，同比增加了 2个百分点；混煤洗出率为 46%,

同比增加了 2个百分点。 
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图表 10：公司历年毛利率（单位：%） 
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资料来源：中原证券，Wind 

3.3 税费大幅增加削弱盈利能力 

2012 年上半年由于税费大幅增加，影响公司净利率同比下滑 2 个百分点。

上半年公司营业税金率累计 7%，相比 2011 年全年提高了 1.4 个百分点。贵

州省 2011 年底从价征收煤炭价格调节基金是税费提高主要原因。2012 上半

年公司每吨计提煤炭价格调节基金 50 元，合计 1.84 亿元，同比增加 309%。

此外公司上半年管理费用率为 9.62%，同比增加约 1个百分点，主要原因主

要职工薪酬大幅，上半年职工薪酬同比增加 43.38%，达 2.24 亿。上半年公

司财务费用率 1.49%，同比增加 1.10 个百分点，主要由于利息支出大幅增

长导致公司财务费用同比上涨 363%，达到 6481 万元。 

未来来看，煤炭行业税费及职工薪酬呈现刚性上升趋势，行业盈利能力面临

压力。 

图表 11：公司历年三项费用率 图表 12：公司历年净利润及增速（单位：亿元，%） 
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资料来源：中原证券，Wind 资料来源：中原证券，Wind 
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4. 盈利预测与投资评级 

由于受欧债危机的影响，全球及我国经济增速放缓，煤炭产业的下游钢铁、

电力、化工等均受到不同程度的冲击，受此影响煤炭市场将难免出现波动，

公司煤价未来将面临波动。 

 

假设公司 2012 年、2013 年商品煤销售量分别为 1060 万吨和 1212 万吨，假

设公司销售价格如图表 13 所示，则公司 2012 年、2013 年营业收入分别为

79.53 亿元和 90.58 亿元，对应 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.06 元、1.15

元，按 9 月 10 日收盘价 16.24 元计算，对应市盈率 15 倍、14 倍，估值偏

高，但考虑公司受益于贵州区域发展，给予 “增持”的投资评级。 

图表 13：盈利预测与假设 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入(亿元)  54.01 75.99 78.53 90.58

 同比增速  21.34% 40.69% 3.34% 15.34%

 商品煤销售量（万吨） 753 988 1060 1212

 原煤销售量（万吨） 18 130 100 90

 洗精煤销售量（万吨） 350 388 430 500

 混煤销售量（万吨） 385 470 530 620

 原煤均价（元/吨） 177 355 335 335

 洗精煤均价（元/吨） 1150 1350 1280 1280

 混煤均价（元/吨） 370 343 380 380

营业成本(亿元)  29.83 41.33 43.74 51.36

 同比增速  13.29% 38.55% 5.83% 17.41%

毛利率  30.24% 44.30% 44.30% 43.30

资料来源:中原证券，公司公告 

5. 风险提示 

 宏观经济复苏不如预期带来煤价下行风险 

煤炭行业是周期性行业。宏观经济是影响煤炭市场的决定性因素。目前宏观

经济下行，对煤炭需求产生一定压制，煤炭价格承压。 

 公司产量不如预期的风险 
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资产负债表        利润表       

   2011A 2012E 2013E      2011A 2012E 2013E 

流动资产 45.39  89.41  54.51  营业收入 74.65  78.53 90.58 

 现金 11.47  54.83  13.59  营业成本 41.28  43.74 51.36 

 应收票据 21.73  21.72  27.04  营业税费 4.20  1.64 1.89 

 应收款项 3.19  3.76  4.19  销售费用 1.37  1.57 1.81 

 存货 3.04  2.98  3.54  管理费用 6.82  7.18 8.28 

 其他 5.96  6.12  6.15  财务费用 0.61  3.53 4.55 

非流动资产 76.86  127.89  146.54  资产减值损失 0.25  0.24 0.27 

 长期股权投资 3.59  2.55  2.55  投资收益 0.17  0.00 0.00 

 固定资产 47.30  105.55  127.35  营业利润 20.29  20.63 22.42 

 无形资产 14.15  13.44  12.77  营业外收入 0.32  0.00 0.00 

 其他 11.81  6.34  3.87  营业外支出 0.19  0.07 0.07 

资产总计 122.24  217.29  201.04  利润总额 20.42  20.56 22.35 

流动负债 24.87  20.52  83.49  所得税 3.23  3.08 3.35 

 短期借款 0.50  0.00  58.65  净利润 17.19  17.48 19.00 

 应付帐款 10.17  9.26  10.99  少数股东权益 0.14  0.00 0.00 

 预收帐款 0.41  0.47  0.65  归属母公司净利润 17.05  17.48 19.00 

 其他 13.79  10.78  13.20  EPS（元） 1.55  1.06 1.15 

长期负债 22.60  107.34  9.17  主要财务比率    

 长期借款 16.60  102.60  2.60   2011A 2012E 2013E 

 其他 6.00  4.74  6.57    每股指标    

负债合计 47.46  127.86  92.66  每股收益 1.55  1.06 1.15 

 股本 11.03  16.55  16.55  每股经营现金 2.15  1.49 2.06 

 资本公积金 28.87  23.36  23.36  每股净资产 6.04  5.08 6.23 

 未分配利润 21.28  37.01  54.11  增长率    

 少数股东权益 5.38  5.38  5.38  营业收入增长率 36.49% 5.20% 15.34%

母公司所有者权益 66.60  84.07  103.07  营业利润增长率 27.29% 1.69% 8.67%

负债及权益合计 122.24  217.32  201.12  净利润增长率 26.74% 2.51% 8.70%

现金流量表        获利能力    

   2011A 2012E 2013E  毛利率 44.71% 44.30% 43.30%

经营活动现金流 23.76  24.59  34.14  净利率 22.84% 22.26% 20.97%

 净利润 17.19  17.48  19.00  ROE 25.60% 20.79% 18.43%

 资产减值准备 0.25  0.24  0.27  ROIC 19.33% 14.02% 13.71%

 折旧摊销 4.72  6.68  10.98  偿债能力    

 财务费用 0.61  3.53  4.55  资产负债率 21.84% 63.58% 39.90%

 投资收益 0.17  0.00  0.00  流动比率 1.83  4.36 0.65 

 营运资金变动 0.00  -3.33  -0.66  速动比率 1.70  4.21 0.61 

投资活动现金流 -13.69  -57.61  -29.44  营运能力    

 资本支出 0.00  -58.88  -29.44  资产周转率 0.73  0.46 0.43 

 其他投资 -13.69  1.27  0.00  存货周转率 16.46  14.42 15.76 

筹资活动现金流 -8.66  79.23  -45.90  应收帐款周转率 29.43  25.51 24.92 

 借款变动 0.00  83.26  -100.00  估值比率    
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 其他 -8.66  -4.03  54.10  PE 13.36  15.38 14.15

现金净增加额 1.42  46.21  -41.20  PB 2.31  2.75 2.24 

资料来源：公司报表、中原证券              

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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