
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 政策暖风频吹，区位优势凸显，股权理顺后盘江集团站在新起点 

 内生成长增速近 15%，债务负担低，盈利能力强 

 响水、六枝工资产注入有预期，省内资源扩张具备空间 

报告摘要： 

 股权理顺后盘江集团站在新起点。盘江集团煤炭业务无论在储量还是

产量上均在江南地区居首位，依托盘江、六枝矿区资源正处于黄金发

展时期，十二五末计划产量达到 5000 万吨，年复合增速 30%。2011

年通过理顺股权结构，集团借助公司加快资本运作的道路愈加顺畅。 

 政策暖风频吹，区位优势显著。由于周边省份资源匮乏，需求稳中有

升，公司的产品较北方产煤省运输成本偏低，区位优势比较明显，虽

然近几年受到进口煤一定的冲击，但下半年压力减轻。政策上，贵州

省煤炭产业十二五规划及国务院 2 号文将区域振兴提升到国家战略

高度，十二五省内煤炭需求复合增速超过 9%，远高于行业平均水平。 

 内生成长较好，煤价短期承压。公司煤炭业务近两年成长主要依靠本

部技改矿及在建矿井，预计年复合增速近 15%，金佳矿及松河矿商品

结构有优化的空间，新的客户资源积极储备，但受制于钢铁、电力行

业景气度低迷煤价有所下调，据测算目前六盘水焦精煤车板含税价近

1300 元/吨，电煤基本稳定，而经济向好时可体现出较强的议价能力。 

 资产注入和资源整合是后期看点。目前注入预期较强的是响水矿及六

枝工矿两部分资产，其中响水矿安全生产许可证待办，而六枝工集团

盈利能力尚需改善。除此以外，预计公司也有望在赫章等地扩充资源，

推进煤电气一体化建设。 

 维持“增持”评级。预计近 3 年 EPS 分别为 1.08 元、1.18 元及 1.53

元，对应今年 PE 为 15 倍。我们看好其中长期价值，是战略配置的

首选，但短期受制于焦煤价格的走弱，目标价 17.7 元。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 7464.93  8301.38  9377.62  12156.96  

YOY 36.49% 11.21% 12.96% 29.64% 

归属母公司净利润 1704.98  1788.00  1951.67  2530.64  

YOY 26.74% 4.87% 9.15% 29.67% 

EPS（元） 1.03  1.08  1.18  1.53  

PE 14  15  14  11  
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一、股权理顺后盘江集团站在新起点 

 

公司大股东为盘江控股集团，目前合计持股 58.67%，多年以来坚持“以煤为主、多

业并举、科学发展”的战略，逐步形成了“煤炭、煤化工、煤焦化、煤层气、电力、铁合

金、建材、装备制造、特色地产”等十多个产业板块，其中，煤炭产业在我国江南地区无

论是储量还是规模上均居首位，也是集团利润的主要来源，且依托盘江、六枝矿区丰富的

煤炭资源，结合合理的资源优化整合，正处于加速发展的黄金时期，截止到 2011 年底，

集团原煤产量已达到 1400 万吨，十二五末计划达到 5000 万吨，年复合增速超过 30%。 

贵州省内原有四大煤炭集团，分别为盘江集团、水城矿业集团、林东矿业集团及六枝

工矿集团，前两者规模较大，而随着六枝工矿与盘江集团的重组完成，盘江集团的龙头地

位愈加突出，竞争力提升显著。与此同时，水城矿业集团正谋求改制上市，但今年以来盈

利能力有所下降，且资金状况趋紧，最终兑现有一定难度，未来再加上河南煤化工在当地

的投资平台“永贵能源”，贵州可能最终形成三分天下的行业格局。 

 

表 1：贵州省原有四大煤炭集团基本情况 

企业集团 矿区位置 
煤炭产能

（万吨） 

煤炭产量

（万吨） 

保有储量

（亿吨） 

储量省内

占比 

产量省内

占比 
备注 

盘江控股集团 盘江、六枝 1685 1400 94 18% 9% 十二五末产量达到 5000万吨 

水城矿业集团 水城、织纳 1200 1200 44 8.3% 7.7% 

十二五末产量达到 3000-4000万

吨，十三五末达到 5000 万吨，

正筹划上市 

林东矿业集团 贵阳 300 180 5 1% 1.2% 
2012年 6月并入盘江控股集团，

十二五末产能扩至 600万 

六枝工矿集团 六枝 540 300 23 4.7% 1.9% 
2011年 3月并入盘江控股集团，

十二五产能扩至 1000万 

合计 3985 3080 166 32.0% 20% - 

资料来源：互联网、宏源证券 

 

盘江股份（600395）是盘江控股集团旗下唯一的上市平台，2011 年集团控股子公司

“盘江煤电”通过减少注册资本的方式，使其他少数股东如兖矿集团、信达资产等持有“盘

江煤电”的股权转为持有上市公司的股权，盘江煤电成为盘江控股集团全资子公司，随着

股权关系的理顺，标志着集团已站在了历史新的起点上，启动资本运作的道路将更加通畅，

股东利益进一步统一也为企业做大做强带来了最直接的驱动力。  

公司主营煤炭开采洗选和矸石发电等业务，近两年也在逐步介入煤炭机械、煤炭深加

工（焦炭及附属品）等领域意在延伸产业链条，未来也不排除涉猎煤制烯烃等新兴领域，

当前收入及利润主要来自煤炭开采。 

 

 



[table_page]  

 盘江股份/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 26 页 

图 1：2011 年开始集团股权关系进一步理顺 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

二、强力政策拓宽想象空间 

（一）贵州省煤炭资源丰富，区位优势突出 

贵州省属于我国规划的 13 个大型煤炭基地之一——云贵基地，目前煤炭探明储量

569.2 亿吨，占全国探明保有储量的 5.6%，相当于江南九省之和，煤种包括 1/3 焦煤、主

焦煤、气煤、贫煤、无烟煤等，品种丰富多样，目前主要划分为水城、盘江、织纳、六枝、

黔北及普兴等六大矿区，其中盘江、织纳和黔北合计占全省资源比重 90%以上，但大部分

矿井的生产规模不大。此外，2011 年贵州省完成原煤产量 1.56 亿吨，精煤产量 1532 万吨，

在全国居于第五位，销售原煤 1.52 亿吨，其中省内销售 1.24 亿吨，占比为 82%，省内电

煤销售 0.57 亿吨，占比为 46%，十二五期间全省新建（改扩建）矿井规模约 5145 万吨。 

 

图 2：贵州省主要煤矿区位分布图 

 
资料来源：互联网、宏源证券 
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图 3：贵州省各煤矿矿区资源分布  图 4：十二五贵州煤炭产量规划 
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资料来源：贵州煤炭工业十二五发展规划、宏源证券  资料来源：贵州煤炭工业十二五发展规划、宏源证券 

 

 贵州省的煤炭企业均具备独特的区位优势，具体体现在： 

 周边省份煤炭资源匮乏，需求稳中有升。贵州周边各省份中，除云南资源储量超

过 200 亿吨以外，其他均在 100 亿吨以下，体现为煤炭净调入的状态，然而十一

五期间云南省煤炭净调出总量仅为 2000 万吨，调出的潜力不大，贵州则规划十

二五期间年调出量在 4000 万吨左右，将成为区域主要的资源供应基地，但根据

贵州省煤炭工业十二五规划的测算数据， 2015 年省内供需缺口可能在 3000 万

吨，因此不排除届时贵州实际调出量比预期偏低，其资源的战略价值将更加突出。  

 

图 5：周边省份煤炭资源储量及净调出情况 
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资料来源：煤炭资源网、宏源证券（注：调出量为 09 年数据） 

 

此外，从其他煤炭供应渠道看，近两年广东、广西、海南等沿海地区进口煤炭的数量

明显增加，贵州省又重启价格调节基金，使得进口煤对公司销售带来一定影响，但据我们

测算，目前六盘水焦精煤车板含税价近 1300 元/吨，到达广西防城港的价格大约 1395 元/

吨，与澳洲进口焦煤价格相差无几，且 7 月份开始澳洲增收矿产资源税和碳税继续推高出

口成本，Q3 日澳焦煤合同价也环比提高，因此来自进口煤的压力有所减轻。中长期看贵

州作为我国西南的最大煤仓，对于平衡区域煤炭需求，调剂煤炭品种作用显著。 
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图 6：澳洲主焦煤港口库提价与六盘水焦煤出厂价拟合 
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资料来源：WIND、宏源证券 

 

表 2：贵州六盘水焦煤价与澳洲进口焦煤价比较 

贵州焦煤到港价测算 

贵州焦精煤车板价（含税，元/吨） 
六盘水到防城港运距

（公里） 
运费（元/吨） 

六盘水焦煤到

港价（元/吨） 

1300 950 95 1395 

澳洲焦煤到港价测算 

澳洲主焦煤天津港平仓价（元/吨） 天津港—防城港运费 
澳洲焦煤到防

城港价（元/吨） 
价差 

1315 70 1385 10 

资料来源：煤炭资源网、宏源证券 

 

从需求上看，西南地区贵州、四川、云南等省水资源丰富，但近几年干旱等自然灾害

增多，火电需求增长好于全国，广西、湖南相对较快，同时该区域整体工业化程度不高，

基数偏低，因此钢铁产量增长也有保障，四川、广西相对较快，且上半年贵州省本身固定

资产投资增速就高达 60%，继续保持全国领先，对拉动资源需求起到积极影响。展望十二

五，西部大开发及城镇化进程将继续推进，湛江、防城港等大型钢铁项目获批后的建设也

值得期待，预计将新增钢铁产能超过 1000 万吨，拉动焦煤需求 700-800 万吨，其中大部

分可能来自贵州。 

 

图 7：周边省份生铁产量累计增速  图 8：周边省份火电累计增速 
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 煤炭运输成本明显低于北方产煤大省。与从山西、内蒙等产煤大省的商品煤运到

西南地区的运费进行比较，贵州六盘水最高相对便宜 130 元/吨，这对于煤炭消

费地的客户吸引力更强，有助于培育忠诚度。 

 

表 3：2010 年贵州六盘水与北煤南运运费价格比较 

运输方式 目的地 太原 六盘水 差额 

海运 

广州 201 168 33 

南宁 217 87 130 

湛江 207 122 85 

防城港 214 100 114 

铁运 

广州 202 137 65 

怀化 133 70 63 

南宁 210 93 117 

长沙 144 100 44 

汽运 

宜宾 94 39 55 

内江 85 48 37 

成都 68 65 3 

泸州 93 53 40 

资料来源：盘江集团 2011 短期融资券说明书、宏源证券（元/吨） 

（二）政策暖风频吹，助力区域发展 

   

自 2000 年开始，我国就启动了西部大开发战略，在金融、产业等方面对西部欠发达

省份加大政策上的支持，在此背景下近两年又先后出台了《贵州省煤炭产业十二五发展规

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》【国发（2012）2

号】两个标志性的政策文件，前者对贵州省煤炭产业进行了前瞻性的指导，后者将贵州省

的经济腾飞提升到国家战略高度，表明该区域已迎来了黄金发展时期，煤炭市场前景广阔。 
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表 4：推动贵州煤炭产业发展关键政策一览 

序号 政策 发布时间 主要内容 

1 《贵州省煤炭产业十二五发展规划》 2011.01 

1）预计十二五电煤需求将升至 9910 万吨，年复合增速 15%

以上；2）大力发展煤经甲醇制烯烃，预计 2015年煤化工行

业、冶金、建材用煤量为 3230万吨、1900万吨和 1100万吨；

3）预计煤炭年净调出量为 4000 万吨；需求总量升至 2.12

亿吨，增速为 9.4%，2015年省内供需缺口超过 3000万吨；

4）建成 1 个年产 5000 万吨（盘江）、2 个年产 3000 万吨

（水城和普兴）大型煤炭企业集团 

2 
《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》 
2012.01 

1）到 2015 年，工业化、城镇化带动作用显著增强；2）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；3）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；4）对有条件在贵

州加工转化的能源、资源开发利用项目，予以优先规划布局

并优先审批核准；5）支持开展煤炭矿业权审批改革试点，

对于四类项目优先审批设置探矿权 

资料来源：发改委、、贵州省政府、宏源证券 

 

由于经济发展较晚，目前贵州省人均 GDP 仅为 16117 元，明显低于周边其他省份，

但近两年季度 GDP 增速持续提高，基本保持在 14%以上的水平，在全国处于领先。此外，

今年 1-7月份贵州省工业增加值增速为 16.1%，较十二五 20%的目标仍有提升空间，且 2011

年之后整体工业增速也逐渐超过周边其他省份，体现出较好的经济活力，为煤炭产业的腾

飞营造较好的氛围。 

 

图 9：贵州及周边省份人均 GDP 变化  图 10：贵州及周边省份 GDP 累计同比 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 
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图 11：贵州及周边省份工业增加值月度增速  图 12：2011 年后贵州省工业增速领先周边 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

此外，贵州省本身需求的增长也是煤炭产业发展的动力之一，2011 年贵州省火电装

机容量约为 1934 万千瓦，电煤需求为 0.55 亿吨，预计十二五末将分别提升至 3574 万千

瓦和 0.99 亿吨，年复合增速为 16.6%和 15.8%，而冶金、建材和化工的煤炭需求复合增速

也可分别达到 13%、2.4%和 18.3%。总之，十二五贵州煤炭总需求年复合增速有望超过

9%，而行业整体预期才在 4.5%-5%之间。  

今年前 7 月，贵州省发电量增速同样伴随经济出现放缓迹象，但 6、7 月份出现有所

好转，其中水力发电量增速为 8.5%，而火电量增速则为-0.4%，电煤需求这两个月较为疲

弱。同时，生铁及焦炭的产量增速均创出金融危机以来的新高，分别达到 39.1%和 20.2%，

可能源于水钢新的高炉投产，但总的增量不大，对于焦煤起到一定的拉动效应。 

 

图 13：十二五期间贵州火电装机及电煤需求预测  图 14：十二五期间贵州煤炭需求总量变化 
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资料来源：贵州省煤炭工业十二五规划、宏源证券  资料来源：贵州省煤炭工业十二五规划、宏源证券 
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图 15：贵州省内生铁及焦炭产量累计增速  图 16：贵州省内电力、火电及水电增速变化 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

三、内在有成长，业绩有弹性 

（一）业务状况：高瞻远瞩，稳健成长 

1、煤炭主业：利润增长的重要引擎 

（1）量能逐步释放，议价能力较强 

 

目前公司旗下现有本部 6 对矿井，在建 2 对矿井和 1 对参股矿井，合计资源可采储量

27.6 亿吨，核定产能 2970 万吨，权益产能 2228 万吨，2011 年总产量和权益产量分别为

1230 万吨、1190 万吨，未来几年的增量主要来自本部技改矿及在建矿井，各部分具体情

况为： 

 本部技改矿：2010 年山脚树矿技改结束，产能已提至 180 万吨，当前火铺矿、

金佳矿、月亮田及土城矿均在技改阶段，其中火铺、老屋基矿进度较快，今明两

年即可完成，由于土城等矿实际能力仍有空间，预计最终本部产能最大可由 1100

万吨扩至 1800 万吨，每年增量在 50-100 万吨左右。 

 松河矿：2010 年 9 月正式投产，并于去年并表，第二个工作面于今年投产，近

几年该矿产量将逐步释放，是今年主要的增量来源。 

 马依矿、发耳二期：陆续开工建设，预计在 2013 年底开始释放产量。 

 松沙煤矿：作为后备矿井，预计十二五内难见贡献。 

 首黔资源公司：公司的参股公司，控股方为贵州首钢（51%），目前旗下有杨山

煤矿，预计每年投资收益增加约 0.12 亿元。 

  总之，我们预计未来 3 年公司原煤产量分别为 1340 万吨、1470 万吨和 1850 万吨，

年复合增速为 15%，具备一定的内生成长能力。值得关注的是，由于贵州地区地质条件复

杂，开采及维系难度偏大，公司具备较强的技术及治理门槛，相对省外企业形成了独特的

竞争优势。 
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表 5：公司煤矿基本情况及产量预测 

煤矿 
持股

比例 
煤种 

可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨） 

可采年

限（年） 

产量（万吨） 

2011 2012E 2013E 2014E 

本部煤矿 

火铺矿 100% 1/3焦煤 1.9 240 44 225 230 250 280 

老屋基矿 100% 1/3焦煤 0.26 115 22 124 130 130 130 

山脚树矿 100% 1/3焦煤、肥煤 0.32 180 40 180 190 200 200 

月亮田矿 100% 1/3焦煤、肥煤 0.67 115 26 150 150 150 150 

土城矿 100% 
肥煤、焦煤，少

量 1/3 焦、气煤 
1.23 280 22 320 330 360 380 

金佳矿 100% 贫瘦煤为主 3.69 180 87 155 160 180 230 

本部合计 - 8.07 1110  1154 1190 1270 1370 

在建煤矿 

松河煤业 35% 主焦煤 2.00 240 60 76 140 200 240 

发耳二期 90% 焦煤 4.89 300 116 - - - 80 

马依煤业 67% 无烟煤 7.91 960 60 - - - 160 

首黔资源 25% 1/3焦煤 3.75 240 86 - - - - 

松沙煤矿 51% - 1.02 120 60 - - - - 

产量合计 - 27.64 2970 - 1230 1330 1470 1850 

YOY - - - - 7.9% 8.1% 10.5% 25.9% 

权益产量合计 - - - - 1181 1239 1340 1633.2 

YOY - - - - 6.0% 4.9% 8.2% 21.9% 

资料来源：宏源证券 

 

图 17：并表的松河煤业盈利情况的变化  图 18：联营公司首黔资源公司盈利情况变化 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

从煤价上看，截止到 9 月初贵州六盘水焦精煤出厂价（含税）为 1270 元/吨，较年初

下降 25%，但今年上半年均价较去年同期仍小幅上涨 1.7%，同时贵州混煤价格（6000 大

卡）车板含税价为 620 元/吨，较年初下降 33%，但今年上半年均价较去年同期仍上涨 40%，

预计今年精煤价格短期内仍存在压力，但由于与下游客户关系紧密，加上气候偏旱，且存

在低热值煤的市场挤出效应，公司大部分为省内合同电煤，价格基本保持稳定在 500 元/

吨左右。 
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值得关注的是，去年 10 月省内曾将价格调节基金改为从价征收，政策成本提高后公

司即刻将冶炼精煤和混煤价格分别上调了 5%和 25%，充分体现了较强的提价能力，也为

今年的煤价回调预留了空间。 

 

图 19：贵州六盘水焦精煤价格走势   图 20：贵州水城混煤价格走势 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：：WIND、宏源证券 

 

表 6：历史上公司调价情况 

品种（含税） 2010-01 2010-12 2011-01 2011-10 2012前 8月 E 

1/3 焦精煤 1260 1390 1500 1575 1290 

贫精煤 - 1040 1190 - - 

混煤 - - 400 500 500 

资料来源：：宏源证券 

 

（2）产品结构可优化，积极扩充客户资源 

 

我们认为公司商品在结构上存在一定的优化空间，一方面 2014 年之前产量增量主要

来自本部技改矿和松河矿，煤种大部分是 1/3 焦煤和主焦煤，且金佳矿主要是贫瘦煤，洗

出后可产出贫精煤，目前售价在 1000 元/吨左右，另一方面松河矿煤种为主焦煤，目前每

年有 100 万吨作为原煤直供电厂，小部分在月亮田洗煤厂入洗，未来松河 240 万吨洗煤厂

配套完备，焦精煤的贡献将会提高。 

而从地域的角度看，目前公司混煤基本 80%以上在省内销售，精煤 3/4 左右供应省外

客户，随着未来产能的逐步释放，公司也在云贵川等地积极储备新的客户资源。  

 

 

 

 

 



[table_page]  

 盘江股份/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 15 页  共 26 页 

图 21：公司商品煤结构变化  图 22：盘江集团省内外销售结构变化  
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资料来源：宏源证券  资料来源：：公司公告、宏源证券 

 

（3）严控成本保障业绩 

 

由于行业景气度下降，煤价合理回归，今年各煤炭企业均将成本费用目标进行了下调，

去年公司吨煤成本虽有上升，整体仍低于焦煤行业的平均水平，且上半年的成本控制力处

于行业中游水平，预计今年人工成本仍有 10%-15%的涨幅，在考虑利润目标的完成情况

下可能控制其他变动成本，力争与去年保持平稳。 

此外，今年公司政策性成本上升忧虑消除，2011 年年初已将安全费由 15 元/吨调升至

40 元/吨，基本可满足安全生产的要求，一段时间内再度上调可能性不大，此外省内在去

年重新征收价格调节基金，并在 10 月份改为从价 10%征收，对于出省煤炭又加收 200 元/

吨二次基金，这部分费用一般由国家收取后再将约 70%进行返还计入到专项应付款中，但

因为国家后期又规范地方涉煤收费标准，今年 8 月份之后调整为从价 4%征收， 低于每吨

20 元的，按 20 元征收，预计公司 2012 年 8 月 1 日至 2012 年 12 月 31 日将负担煤炭价格

调节基金 8000 万元。 

 

图 23：焦煤类上市公司吨煤成本变动比较   图 24：公司成本控制力处于行业中游 
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图 25：公司原煤成本结构预测   图 26：历年公司价格调节基金收取情况  
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2、非煤产业：顺势发展，产业链更趋完备 

 

未来公司可能将加快发展煤化工及配套项目和煤矸石发电等综合利用产业，贵州省目

前电力产能大约 3300 万千瓦，计划十二五末达到 5000 万千瓦，目前旗下主要有老屋基、

火铺两家配套电厂 75MW，后期马依矿也可能会打造成煤电一体化，同时公司未来可能还

将发展焦化产业，目的在于进一步加强对区域焦煤供需的掌控力，盘江集团也开始培育页

岩气、煤制烯烃等新兴产品，有望拓展新的产业方向。此外，公司于去年 9 月份成立了贵

州盘江矿山机械有限公司，意在壮大产业力量，强化自身设备配套能力。总之，未来这些

非煤产业有望成为公司收入的新增长点，并提升产业链的综合竞争力。 

（二）财务状况：债务负担低，盈利能力强 

   

从财务表现上看，公司资产负债率仅为 41%，处于行业偏低水平，且偿债能力较强，

长短期借款较少，表明未来可以更多利用财务杠杆进行融资以加快企业的发展，同时公司

ROE、净利率等盈利指标稳步提升，体现出较好的盈利能力，吨净利也始终处于焦煤类公

司中的领先水平。 

 

图 27：历年公司收入及利润增速   图 28：公司盈利指标稳步提升 
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图 29：盘江股份债务负担偏低  图 30：公司吨煤净利在焦煤业最高 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

此外，我们将各焦煤公司的煤价变动对业绩的实际弹性进行了比较，按照常理看，净

利率水平高的公司一般煤价对业绩的弹性较低，目前净利率最高的是盘江股份（26.2%），

最低的是开滦股份（4.6%），因此理论上在当前煤价下跌的左侧区间，公司业绩的抗风险

能力应该最强，而在上涨阶段弹性不足。 

然而，从实证的角度我们选取了 08-09 年煤价下跌区间和 09-11 年煤价上涨区间进一

步比较业绩弹性发现，在历史上煤价上涨阶段，业绩弹性较好的是盘江股份和冀中能源，

而在煤价下跌时，各公司表现出的弹性差异较大，由于 08-09 年盘江股份启动资产注入拉

升了盈利水平，实际参考意义不大。 

 

  表 7：2009-2011 年焦煤公司煤价上涨对业绩弹性比较 

上市公司 
综合售价（元/吨，按销量） 吨净利（元/吨，按销量） 价格上

涨幅度 

吨净利上

涨幅度 

业绩

弹性 2009 2011 2009 2011 

冀中能源 717 900 69 88 26% 28% 1.1 

平煤股份 422 581 40 48 38% 20% 0.5 

西山煤电 609 805 131 149 32% 14% 0.4 

盘江股份 631 769 140 173 22% 24% 1.1 

行业平均 595 764 95 114.5 29% 21% 0.8 

资料来源：宏源证券 

 

表 8: 08-09 年焦煤公司煤价下跌对业绩弹性比较 

上市公司 
综合售价（元/吨，按销量） 吨净利（元/吨，按销量） 价格下

跌幅度 

吨净利下

跌幅度 

业绩

弹性 2008 2009 2008 2009 

平煤股份 563 422 94 40 33% 135% 4.0 

西山煤电 740 609 185 131 22% 41% 1.9 

开滦股份 747 678 215 185 10% 16% 1.6 

盘江股份 837 631 132 140 33% -6% - 

行业平均 722 585 157 124 24% 47% 1.9 

资料来源：宏源证券 
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四、资产注入和资源整合是后期看点 

（一）响水矿等集团资产有望陆续注入 

 

根据贵州省政府的规划，十二五期间将培育 1 个 5000 万吨级大型旗舰煤炭企业集团

和 2 个 3000 万吨级的大型煤炭企业，具体已分别锁定了盘江控股集团、水城矿业集团及

永贵能源等三家主体，其中盘江集团目前在产、在建和拟建的产能规模已达到 5470 万吨

（在建 1260 万吨，在产 2680 万吨，拟建 1530 万吨），相对于山西等地的其他大型煤企已

不存在信达股权问题的障碍，整体上市的道路通畅，后期必将给予股份公司以最大的支持。 

 

表 9：十二五期间盘江集团在建、拟建煤矿情况 

煤矿 所属矿区 性质 
设计产能

（万吨） 
开工时间 配套项目 状态 

在建矿井 

化乐矿 六枝 新建 300 2011 六枝电厂 已批准，开展前期工作 

黑拉嘎矿 六枝 新建 120 2012 六枝电厂 已批准，开展前期工作 

新华矿 六枝 新建 120 2011 - 上报待批 

马依西一井 盘江 新建 240 2011 盘南电厂+盘江煤化工 上报待批，开展前期工作 

茨噶矿 盘江 拟建 120 2011 首钢盘县煤钢电基地 上报待批，开展前期工作 

马依东一井 盘江 新建 240 2012 就地 上报待批，开展前期工作 

纳木矿 盘江 新建 120 2011 首钢盘县煤钢电基地 上报待批，开展前期工作 

合计 新建 1260 2011-2012 - - 

拟建矿井 

发耳二期 盘江 拟建 300 2014 发耳电厂+盘县煤钢电基地 已批准，开展前期工作 

松沙矿 盘江 拟建 120 2015 
首钢盘县煤钢电基地+盘县

煤化工 
上报待批 

大寨一井矿 盘江 拟建 90 2015 就地 上报待批 

大寨二井矿 盘江 拟建 60 2015 就地 上报待批 

马依西二井 盘江 拟建 240 2015 普兴煤电一体化 上报待批 

马依东二井 盘江 拟建 240 2015 就地 上报待批 

其他 盘江 拟建 480 - - - 

合计 拟建 1530 2014-2015 - - 

资料来源：贵州省煤炭工业十二五规划、宏源证券 

 

在此背景下，集团现有成熟资产中注入预期较强的主要是响水矿和六枝工矿两部分资

产，目前持有响水矿 36%股权，比例不高，而持有六枝工集团比例为 75.35%。我们认为，

资产注入将提升公司的现有价值及估值预期，这两块资产的具体情况如下： 
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图 31：响水矿股权结构  图 32：六枝工集团股权结构 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

 响水矿：该矿是国家煤炭重点规划矿区的特大型骨干矿井，也是贵州省现代化程

度最高的煤矿，2004 年开始施工，设计生产能力为 400 万吨/年，主要由盘南煤

炭公司经营，盘江集团全资子公司盘江煤电持股 36%，煤种主要是贫瘦煤，高发

热量、低灰、低磷及微硫，主要用做电煤，当前共分为河西和播土两个采区，尚

待办理安全许可证，依照盘江集团的承诺，后期注入仍存在较强的预期。 

 

图 33：历年响水矿原煤产量变化  图 34：响水矿收入及盈利状况 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 六枝工集团：最初，六枝工集团破产改制后引入战略投资者股权关系为贵州省国

资委持股 55%，乌江公司持股 45%，之后贵州省国资委将股权转让给盘江集团，

盘江集团在申请调整注册资本后持股比例升至 75.35%。目前六枝工集团煤炭资

源地质储量为 18.1 亿吨，可采储量为 10 亿吨，旗下在产矿井 7 对，在建 3 对，

拟建 1 对，合计设计产能 1370 万吨。 

由于地质、煤质条件一般、原煤销售占比偏高及矿井投入大等原因，六枝工集

团盈利能力偏弱，而今年盘江集团对其提出了改进的要求。此外，六枝工矿区也有望

成为未来现代煤化工的基地，并同步加快电力及焦化业务的发展。 

 

 

遭遇断层 
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图 35：历年六枝工集团原煤产量变化  图 36：六枝工集团收入及盈利状况 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券(2012 年净利润为预测数据) 

 

表 10：未来预期集团注入资产基本情况 

资产标的 持股比例 煤种 
核定产能

（万吨） 

煤炭产量

（万吨） 

保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

营业收入

（亿元） 

净利润 

（亿吨） 

响水矿 36% 主焦、贫煤 400 200 13.2 4 6.5 亏损 

六枝工矿集团 75.35% 

煤、瘦煤、

贫煤、无

烟煤等 

540 305 18.1 10 17.3 亏损 

资料来源：宏源证券 

（二）省内资源整合具备空间 

 

贵州省煤炭资源整合也是以“规模化”、“集团化”为原则的，并将主要矿区进行了主

体划分，大力支持盘江集团、水城矿业、永贵能源等企业通过兼并重组，实现资源的优化

配置，由于目前原有四大集团产量仅占全省的 20%，实际还有较大的拓展空间。 

公司获取省内资源具备优势，已和毕节政府达成战略合作，并成立了公司，计划开发

赫章等地的资源或整合小矿，其中赫章县已探明资源储量为 34 亿吨，远景储量 40 亿吨，

煤种以无烟煤为主，有一些竞争对手，公司将推进煤电气一体化项目建设。 

 

（三）注入整合催生融资需求 

 

2011-2012 年盘江集团在建矿井产能约 1260 万吨，2014-2015 年拟建产能约 1530 万

吨，假设按照吨产能 600 元/吨的投资额计算，将需要资金规模达到 167.4 亿元，况且公司

还计划进一步参与区域资源整合或在周边省份外延扩张，都需要较大的资金支持，近几年

盘江集团基本是通过发行短融或中期票据来补充流动资金，而盘江股份是旗下唯一的上市

平台，在煤炭资产整体上市的过程中，已开始考虑加大财务杠杆的力度，并不排除借助资

本市场进一步发挥融资的功能，成为股价上升的催化剂。 
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此外，2012 年 5 月股份公司计划与控股股东盘江集团和六枝工矿共同设立财务公司，

这实际是在股权关系理顺后的又一重要举措，不仅提高了资金使用效率并拓宽融资渠道，

也有助于借助盘江集团整体优势实现做大做强的最终战略规划。 

 

图 37：盘江集团新建矿井单位投入水平  
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资料来源：宏源证券 

 

五、投资建议与盈利预测 

（一）经营指标预测 
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表 11：公司煤炭业务经营指标预测 

项目 2011 2012E 2013E 2014E 

原煤产量（万吨） 1230 1330 1470 1850 

YOY 7.9% 8.1% 10.5% 25.9% 

权益产量（万吨） 1181 1239 1340 1633.2 

YOY 6.0% 4.9% 8.2% 21.9% 

商品煤销量（万吨） 988  1104  1220  1536  

其中：精煤 394 401  456  588  

混煤 475  553  604  748  

其他 120 150 160 200 

综合售价（按销量，

元/吨） 
769  773  791  820  

 其中    精煤 1261  1270  1283  1321  

混煤 436  492  502  512  

其他 474 480  485  499  

吨煤成本（元/吨） 344  363  382  400  

煤炭业务毛利率 44.3% 43.4% 41.9% 41.2% 

资料来源：宏源证券 

 

表 12：公司主营收入、成本预测 

项目（万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 7465 8301 9378 12157 

其中           煤炭 759976 853015 965518 1259044 

电力 15369  15984  16623  17288  

内部抵消 40023.6 51181  57931  75543  

其他 11200 12320 13552 14907.2 

主营成本（百万元） 4126.4 4630 5376 7026 

其中           煤炭 423120 482418 564199 743926 

电力 14349.85 14865 15459 16078 

内部抵消 35630.7 46712 53607 70785 

其他 10796.8 11827 13010 14311 

毛利率 44.7% 44.2% 42.7% 42.2% 

其中           煤炭 44.3% 43.4% 41.9% 41.2% 

电力 7% 7% 7% 7% 

其他 4% 4% 4% 4% 

资料来源：宏源证券 

（二）投资建议与估值 
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从估值上看，预计公司近 3 年 EPS 分别为 1.08 元、1.18 元及 1.53 元，对应今年 PE

为 15 倍。鉴于公司资源禀赋突出，议价能力强，区位优势明显，中长期受益区域经济崛

起和政策支持，且具备资产注入及整合预期，我们看好其中长期的价值及成长，但短期内

受制于焦煤价格的走弱，后期若出现企稳迹象必是战略配置首选标的，暂给予“增持”评

级，按照明年 15 倍的保守判断，目标价 17.7 元。 

 

表 13：焦煤类公司吨储量市值比较 

项目 权益可采储量（亿吨） 吨储量市值 

西山煤电 29.25 16.7 

潞安环能 23.74 20.7 

冀中能源 12.14 29.5 

永泰能源 11.16 15.2 

盘江股份 19.4 15.3 

焦煤子行业平均 19.14 19.5 

资料来源：宏源证券 

 

图 38：公司分红比例保持较高水平 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

六、风险提示 

 

1）地质复杂，可能影响日常经营及在建矿投产进度 

2) 西部大开发优惠税率得以调整 

3）受到新疆、进口煤炭的冲击 

4）天气干旱影响生产进度 

5）开展焦炭、煤化工业务影响估值 

6）经济下滑，煤价调整超预期 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 7464.93  8301.38  9377.62  12156.96  

  减: 营业成本 4127.60  4630.47  5375.90  7026.26  

        营业税金及附加 419.70  498.08  515.77  668.63  

        营业费用 137.23  107.92  112.53  145.88  

        管理费用 682.10  813.54  937.76  1215.70  

        财务费用 61.27  122.30  111.68  87.11  

        资产减值损失 25.14  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 17.01  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 2028.91  2129.08  2323.97  3013.38  

  加: 其他非经营损益 13.48  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 2042.39  2129.08  2323.97  3013.38  

  减: 所得税 323.03  319.36  348.60  452.01  

        净利润 1719.36  1809.71  1975.37  2561.37  

  减: 少数股东损益 14.38  21.72  23.70  30.74  

 归属母公司股东净利润 1704.98  1788.00  1951.67  2530.64  

EPS 1.030  1.080  1.179  1.529  

PE 13.56  15  14  11  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 590.69  1051.04  2422.15  3408.39  

        应收和预付款项 2665.48  3204.55  3715.83  4764.30  

        存货 303.89  357.60  469.46  534.29  

        其他流动资产 422.50  422.50  422.50  422.50  

        长期股权投资 359.29  359.29  359.29  359.29  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 5805.42  4836.78  4343.38  4294.98  

        无形资产和开发支出 1415.22  1520.82  1686.42  1722.03  

        其他非流动资产 30.00  30.00  30.00  30.00  

        资产总计 11592.49  11782.59  13449.03  15535.77  

        短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1530.81  1483.43  1662.41  1820.44  

        长期借款 1660.00  1660.00  1660.00  1660.00  

        其他负债 873.64  873.64  873.64  873.64  

        负债合计 4114.44  4017.07  4196.05  4354.08  

        股本 1103.37  1103.37  1103.37  1103.37  

        资本公积 2887.45  2887.45  2887.45  2887.45  

        留存收益 2948.73  4289.73  5753.48  7651.46  

        归属母公司股东权益 6939.55  8280.55  9744.30  11642.28  

        少数股东权益 538.50  560.22  583.92  614.66  

        股东权益合计 7478.05  8840.76  10328.22  12256.94  

        负债和股东权益合计 11592.49  12857.83  14524.27  16611.01  

现金流量表 

        经营性现金净流量 2376.76  2396.45  2814.44  2983.07  

        投资性现金净流量 -1368.60  -1350.00  -900.00  -1350.00  

        筹资性现金净流量 -865.64  -586.09  -543.34  -646.83  

        现金流量净额 142.52  460.35  1371.10  986.24  

 资料来源：宏源证券 
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