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Tabl e_Title 

盘江股份 600395 强烈推荐 

煤价下跌致业绩下滑，仍看好公司未来的成长能力 
 

Table_Point 

事件：盘江股份公布 2012 年三季报。公司前三季度实现营业收入 59.5 亿元（+9.5%），

归属于上市公司股东的净利润为 11.87 亿元（-10.3%），实现基本每股收益 0.72 元。其

中，三季度单季公司营业收入为 16.1 亿元（-13.8%），归属上市公司股东净利润为 1.76

亿元（-60.6%），单季 EPS 为 0.11 元，业绩环比下滑的主因是三季度煤价的下跌。 

投资要点： 

 精煤价格下行，致使三季度单季业绩大幅负增长，但公司炼焦煤价格有望在四季度

企稳回升。受钢铁低迷拖累，公司炼焦精煤价格在三季度累计下跌 150 元/吨左右（同

比-15%以上），使得公司三季度单季营业收入下滑 13.8%。公司对营业成本控制较

有效，营业成本仅同比增长 6%，但受煤价下跌影响，三季度单季毛利率下跌至 33.4%

（去年同期为 45.9%），这也使得公司三季度单季盈利下滑 60.6%，致使业绩略低

于预期。不过，近期西南地区钢价回升促焦炭价格回升，对炼焦煤起推动作用，贵

州当地的炼焦煤价格已上调 30 元/吨左右，由于公司主要是攀钢、柳钢等大客户，

因此价格调整滞后于当地小矿，但预计四季度炼焦精煤价格也有望平稳回升。 

 三季度煤炭下游需求恶化，使得公司煤炭库存和回款难度显著上升。随着钢铁需求

的下降，公司煤炭库存增加，存货小幅上升至 4.06 亿元（+33.6%），而在煤炭弱

市中，下游客户的议价能力加强，使得公司回款难度增加，应收帐款上升至 8.23 亿

元（+205.3%），影响了公司收益的质量。 

 依靠在产矿扩产与在建矿投产，公司原煤产量有望保持长期的快速增长。公司未来

三年内产量快速增长来自在产矿扩产，公司目前在产产能为 1350 万吨，而土城矿

等五个矿井正在进行技改，总共可扩产 430 万吨产能，各技改工程将在未来三年内

陆续完成。同时公司松河矿（240 万吨）2011 年产量仅为 86.8 万吨，未来几年也

将逐渐达产。三年后公司的产量增长则主要来源于在建矿的陆续投产，公司马依井

田一期 480 万吨正在建设，二期 480 万吨处于规划阶段，发耳煤矿二期的建设，产

能 300 万吨，马依井田一期和发耳煤矿二期均将在 2014 年左右投产，从而保障原

煤产量在未来三年后的持续高增长。 

 集团资产注入预期和贵州资源整合则为公司未来产量可获得的外延式增长提供想象

空间。盘江集团响水矿（400 万吨）在办妥安全生产许可证后有望注入，集团新整

合的六枝工矿集团在各项整合完成后，也有望在远期注入。而贵州拟推行的资源整

合则可能成为集团和公司原煤产量外延增长的又一来源。 

 维持公司“强烈推荐”的投资评级。尽管炼焦煤价在三季度大幅下行，但受益于西

南地区的区位优势，公司炼焦精煤的销售情况要好于北方煤企，同时，公司在产矿

扩产与在建矿陆续投产也可保障未来原煤产量的持续高增长，因此我们维持对公司

“强烈推荐”的评级，预测公司 2012～2014 年 EPS 为 0.84 元、1.01 元和 1.23 元。 

风险提示： 

 炼焦煤价格持续低迷；公司在建矿扩产进度低于预期；集团资产注入的不确定。 

 
Tabl e_Report  相关报告 

盘江股份－西南地区炼焦煤领军企业，有望

随贵州大发展而快速崛起 2012-09-10 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7465 7310 9315 11370 

收入同比(%) 36% -2% 27% 22% 

归属母公司净利润 1705 1393 1672 2037 

净利润同比(%) 27% -18% 20% 22% 

毛利率(%) 44.7% 39.4% 38.8% 39.4% 

ROE(%) 24.6% 18.8% 20.5% 22.0% 

每股收益(元) 1.03 0.84 1.01 1.23 

P/E 16.55 20.26 16.88 13.85 

P/B 4.07 3.82 3.47 3.05 

EV/EBITDA 11 12 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  公司在产矿井基本情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 可采储量（万吨） 产能（万吨） 

老屋基矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 2578 115 

火铺矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 19020 240 

土城矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 12338 280 

月亮田矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 6666 115 

山脚树矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 3199 180 

松河煤业 六盘水盘县 35% 主焦煤 20022 240 

金佳矿 六盘水盘县 100% 贫瘦煤 36864 180 

在产矿井小计 100688 1350 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  公司正在进行改扩建的矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 
现有产能  

（万吨） 

技改产能

（万吨） 

可扩产产能

（万吨） 

老屋基矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 115 180 65 

火铺矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 240 300 60 

土城矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 280 400 120 

月亮田矿 六盘水盘县 100% 1/3 焦煤 115 180 65 

金佳矿 六盘水盘县 100% 贫瘦煤 180 300 120 

改扩建矿井小计 930 1360 430 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  公司马依煤业和恒普煤业在建矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 
可采储量

（万吨） 

产能  

（万吨） 
备注 

马依煤业 67%  79067 960  

马依西一井 六盘水盘县  瘦煤、贫瘦煤 19263 240 在建，2013 年底投产 

马依东一井 六盘水盘县  瘦煤、贫瘦煤 21181 240 在建，2014 年投产 

马依西二井 六盘水盘县  瘦煤、贫瘦煤 17150 240 下组煤，规划阶段 

马依东二井 六盘水盘县  瘦煤、贫瘦煤 21473 240 下组煤，规划阶段 

恒普煤业 90%  48881 300  

 发耳煤矿二期 六盘水水城  瘦煤、贫煤 48881 300 在建，2014 年投产 

矿井小计 127948 1260  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 表 4  受益于在产矿扩产与在建矿投产，公司原煤产量内生增长能力强劲 

煤矿 权益比例 产能 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

在产矿   1230 1370 1590 1730 1810 1860 

老屋基矿 100% 115 120 120 120 120 140 160 

火铺矿 100% 240 240 270 300 300 300 300 
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土城矿 100% 280 300 340 380 400 400 400 

月亮田矿 100% 115 120 120 150 180 180 180 

山脚树矿 100% 180 183 200 220 220 220 220 

松河煤业 35% 240 87 140 200 240 270 300 

金佳矿 100% 180 180 180 220 270 300 300 

马依煤业 67%        70 220 360 

马依西一井  240       60 140 200 

马依东一井  240       10 80 160 

马依西二井  240             

马依东二井  240             

恒普煤业 90%        20 100 200 

 发耳煤矿二期  300       20 100 200 

首黔资源 25%  12 18 25 30 30 70 

杨山矿  30 12 18 25 30 30 30 

纳木矿  120           20 

茨嘎矿  120           20 

产量总计 2880 1242 1388 1615 1850 2160 2490 

产量增速     12% 16% 15% 17% 15% 

权益产量总计 2175 1176 1284 1466 1646 1879 2104 

权益产量增速     9% 14% 12% 14% 12% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所预测 

 

表 5  盘江投资集团剩余在产矿井情况一览 

煤矿 地区 
权益

比例 
主要煤种 

可采储量

（万吨） 

产能 

（万吨） 

盘南煤炭公司  36%  40524 400 

 响水矿 六盘水盘县  贫煤、少量焦煤 40524 400 

六枝工矿集团 六盘水、毕节 100% 焦煤、瘦煤、贫煤、无烟煤 15516 359 

集团在产矿井小计 56040 759 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  盘江股份未来三年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 7465  7310  9315  11370  

营业成本 4128  4427  5703  6886  

营业税金及附加 420  292  373  455  

营业费用 137  139  177  216  

管理费用 682  669  852  1040  

财务费用 61  123  172  225  

资产减值损失 25  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  
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投资净收益 17  18  26  31  

营业利润 2029  1679  2064  2579  

营业外收入 32  0  0  0  

营业外支出 19  0  0  0  

利润总额 2042  1679  2064  2579  

所得税 323  269  330  413  

净利润 1719  1410  1734  2166  

少数股东损益 14  17  62  129  

归属于母公司净利润 1705  1393  1672  2037  

EBITDA 2562  2412  3043  3824  

EPS（元） 1.03  0.84  1.01  1.23  

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4539 4265 5256 6318  营业收入 7465 7310 9315 11370 

  现金 1147 791 932 1137  营业成本 4128 4427 5703 6886 

  应收账款 270 313 398 486  营业税金及附加 420 292 373 455 

  其他应收款 50 64 82 100  营业费用 137 139 177 216 

  预付账款 173 177 228 275  管理费用 682 669 852 1040 

  存货 304 327 421 509  财务费用 61 123 172 225 

  其他流动资产 2595 2593 3195 3811  资产减值损失 25 0 0 0 

非流动资产 7686 8583 10283 11270  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 359 410 460 510  投资净收益 17 18 26 31 

  固定资产 4730 5736 7447 8385  营业利润 2029 1679 2064 2579 

  无形资产 1415 1445 1475 1505  营业外收入 32 0 0 0 

  其他非流动资产 1181 991 901 870  营业外支出 19 0 0 0 

资产总计 12224 12848 15539 17589  利润总额 2042 1679 2064 2579 

流动负债 2487 2605 4500 5321  所得税 323 269 330 413 

  短期借款 50 0 1362 1679  净利润 1719 1410 1734 2166 

  应付账款 1017 1107 1426 1721  少数股东损益 14 17 62 129 

  其他流动负债 1420 1498 1712 1921  归属母公司净利润 1705 1393 1672 2037 

非流动负债 2260 2293 2282 2271  EBITDA 2562 2412 3043 3824 

  长期借款 1660 1660 1660 1660  EPS（元） 1.55 0.84 1.01 1.23 

  其他非流动负债 600 633 622 611       

负债合计 4746 4898 6782 7592  主要财务比率     

 少数股东权益 538 555 617 746  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1103 1655 1655 1655  成长能力     

  资本公积 2887 2336 2336 2336  营业收入 36.5% -2.1% 27.4% 22.1% 

  留存收益 2669 3124 3869 4979  营业利润 27.3% -17.3% 22.9% 25.0% 

归属母公司股东权益 6940 7395 8140 9250  归属于母公司净利润 26.7% -18.3% 20.0% 21.9% 

负债和股东权益 12224 12848 15539 17589  获利能力     

      毛利率 44.7% 39.4% 38.8% 39.4% 

现金流量表      净利率 22.8% 19.1% 17.9% 17.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 24.6% 18.8% 20.5% 22.0% 

经营活动现金流 2376 2247 2309 2968  ROIC 22.4% 17.8% 18.0% 20.2% 

  净利润 1719 1410 1734 2166  偿债能力     

  折旧摊销 472 611 807 1021  资产负债率 38.8% 38.1% 43.6% 43.2% 

  财务费用 61 123 172 225  净负债比率 41.80

% 

37.98% 47.52

% 

46.61% 

  投资损失 -17 -18 -26 -31  流动比率 1.83 1.64 1.17 1.19 

营运资金变动 323 169 -336 -370  速动比率 1.70 1.51 1.07 1.09 

  其他经营现金流 -183 -47 -43 -43  营运能力     

投资活动现金流 -1369 -1418 -2432 -1927  总资产周转率 0.73 0.58 0.66 0.69 

  资本支出 952 1308 2308 1808  应收账款周转率 28 24 25 24 

  长期投资 -459 51 50 50  应付账款周转率 5.25 4.17 4.50 4.38 

  其他投资现金流 -875 -59 -74 -69  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -866 -1184 263 -835  每股收益(最新摊薄) 1.03 0.84 1.01 1.23 

  短期借款 50 -50 1362 316  每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 1.36 1.40 1.79 

  长期借款 1357 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.47 4.92 5.59 

  普通股增加 0 552 0 0  估值比率     

  资本公积增加 11 -552 0 0  P/E 16.55 20.26 16.88 13.85 

  其他筹资现金流 -2284 -1134 -1099 -1152  P/B 4.07 3.82 3.47 3.05 

现金净增加额 142 -355 140 206  EV/EBITDA 11 12 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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