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基本状况 
总股本(百万股) 1655.05 
流通股本(百万股) 1655.05 

市价(元) 17.43 

市值(百万元) 28847.55 

流通市值(百万元) 28847.55 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 5,469.24 7,464.93 8,206.23 7,973.22 9,719.17

营业收入增速 20.31% 36.49% 9.93% -2.84% 21.90%

净利润增长率 35.88% 26.74% -24.26% -38.37% 41.20%

摊薄每股收益（元） 1.22 1.55 0.78 0.48 0.68

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 26.70 13.36 22.24 36.08 25.55

PEG 0.74 0.50 — — 0.62

每股净资产（元） 5.73 6.29 4.12 4.60 5.28

每股现金流量 1.04 2.15 1.13 0.88 0.83

净资产收益率 21.27% 24.57% 18.92% 10.44% 12.85%

市净率 5.68 3.28 4.21 3.77 3.28

总股本（百万股） 1,103.37 1,103.37 1,655.05 1,655.05 1,655.05

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 10 月 25 日发布三季度报告：1~9 月份，公司实现营业收入 59.5 亿元，同比增长 9.53%；EPS

为 0.11 元，同比下降 73.74%。其中，7~9 月份，公司实现营业收入 16.1 亿元，同比下降 13.83%；EPS

为 0.11 元，同比下降 73.74%，环比下滑 61.29%；加权平均净资产收益率 2.38%，同比下降 4.22 个百

分点。综合毛利率为 33.42%，较去年同期下降 12.47 个百分点。公司 1~3 季度 EPS 分别为 0.34 元、

0.27 元、0.11 元（按最新股本计算），三季度业绩环比下滑的主要原因是煤炭价格大幅下跌。 

 三季度公司产地主要煤炭价格混煤和精煤环比下跌 60~150 元/吨，综合毛利率较二季度大幅下降 12.76

个百分点；期间费用绝对额基本平稳，但由于收入下滑导致三季度费用率环比被动增加 4.06 个百分点至

17.96%。公司上半年以来提高商品煤洗出率及产品结构优化无法对冲煤价下跌对业绩的影响。根据我们

对行业的判断，我们认为，随着下游钢铁行业回暖，冶金煤大幅下跌的风险已经基本释放，四季度冶金

煤价格将以企稳为主，考虑到翘尾因素影响，预计四季度业绩仍将环比下滑。 

 煤炭价格调节基金下调大幅降低公司吨煤成本（体现在营业税金及附加）。自 2012 年 8 月 1 日起，贵州

省下调煤炭价格调节基金征收标准：对原煤按含税销售价格的 10%征收煤炭价格调节基金下调至 4%（低

于 20 元/吨的按 20 元征收）。按照上半年公司吨煤均价（含税）972.8 元/吨计算，吨煤成本下降 58.3 元

/吨。因此公司三季度营业税金及附加项目环比降低 1.2 亿元。虽然三季度公司主产地煤炭价格大幅下跌，

我们测算本次价格调节基金下调仍将有效降低吨煤成本 45~52 元/吨，对冲部分煤价下跌的影响，预计降

低 2012 年煤炭业务成本 2.74~3.16 亿元。 

 公司具有较强内生性增长能力，未来公司煤炭产量进入高速成长期。其中公司拥有的在产、在建矿井总

权益产能将在 2015 年达到 2333 万吨。 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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 （1）目前，公司主要有六对在产矿井，煤种大多为稀缺焦煤，可采储量 8 亿吨，核定产能 1110 万吨。

未来 1~2 年内在产矿井的改扩建将逐步完成，核定产能有望提升 400 万吨至 1500 万吨。 

 （2）公司控股的在建煤矿发耳煤矿二期（90%，贫瘦煤、主焦煤，300 万吨）和马依煤矿（67%，贫

瘦煤，960 万吨），将在 2013~2014 年陆续进入投产期，增加核定产能 1296 万吨。 

 （3）公司参股松河煤矿（25%，主焦煤，240 万吨）已经进入试生产阶段，而参股贵州首黔资源开发

公司（35%，主焦煤，360 万吨）将在 2014 年投产，增加核定产能 600 万吨。 

 我们看好公司的外延式扩张能力。公司作为贵州省煤炭资源整合的最大受益者，特别是在直接控股股东“贵

州盘江煤电有限责任公司”股权结构明晰化之后（兖矿集团、华融资产、信达资产、建行不再持有“贵州盘

江煤电有限责任公司”的股权），大股东旗下非证券化资产注入到上市公司的进程可能加快。包括：贵州盘

南煤炭开发有限责任公司 36%股权以及其它 2 家全资子公司（盘江煤电勘测有限责任公司、盘江煤电集团

煤矿设计有限公司）股权。其中，盘南煤炭开发投资公司的新投产成熟矿井响水矿，煤种为主焦煤和无烟煤，

一期核定产能 400 万吨，盈利预期较好。响水矿注入预期一直比较强烈，我们预计未来上述资产打包进入

上市公司的概率较大。另外，贵州省将把盘江打造 5000 万吨以上的煤电集团，未来六枝工矿业和林东矿业

等几大矿务局整合及资本运作值得关注。 

 我们预测盘江股份 2012~2014 年归属于母公司净利润为 12.91 亿元、7.96 亿元和 11.24 亿元。对应 EPS

分比为 0.78 元、0.48 元和 0.68 元，同比变化-49.68%、-38.46%和 41.67%。按照目前的股价对应的 PE 为

22 倍，估值处于行业较高水平。综合考虑公司的成长性及估值，降低公司评级至“持有”。 

 

 

 

图表 1：盘江股份主要盈利指标变化 

主要盈利指标 2008A 2009A 2010A 2011A 年趋势图 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012M1~9 三季度环比 三季度同比 M1~9同比

营业总收入（亿元） 41.04 45.46 54.69 74.65 21.61 21.79 16.10 59.50 -26.08% -13.81% 9.53%
净利润（亿元） 6.39 9.87 13.45 17.05 5.56 4.55 1.76 11.87 -61.29% -60.59% -10.28%
每股收益（元） 0.39 0.60 0.81 1.03 0.34 0.27 0.11 0.72 -61.29% -60.59% -10.28%

净资产收益率（%） 30.22% 18.49% 21.27% 24.57% 7.28% 6.22% 2.30% 15.53% -3.92% -3.95% -3.00%
毛利率（%） 26.20% 40.54% 44.53% 44.71% 47.65% 46.18% 33.42% 43.26% -12.76% -12.47% -0.75%

来源：齐鲁证券研究所 备注：每股收益按最新股本计算 

图表 2：公司毛利率及净利率变化趋势 图表 3：公司销售、管理、财务费用率变化趋势 
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图表 4：公司产地煤炭价格三季度阶梯式大幅下降 
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图表 5：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 4,546 5,469 7,465 8,206 7,973 9,719 货币资金 941 984 1,147 2,884 2,887 4,275

    增长率 10.77% 20.3% 36.5% 9.9% -2.8% 21.9% 应收款项 1,188 2,046 2,492 2,826 2,746 3,347

营业成本 -2,703 -3,034 -4,128 -5,143 -5,665 -6,849 存货 179 193 304 285 314 380

    %销售收入 59.5% 55.5% 55.3% 62.7% 71.1% 70.5% 其他流动资产 57 52 596 525 536 559

毛利 1,843 2,436 3,337 3,063 2,308 2,870 流动资产 2,364 3,275 4,539 6,521 6,483 8,562

    %销售收入 40.5% 44.5% 44.7% 37.3% 28.9% 29.5%     %总资产 33.0% 39.5% 37.1% 47.2% 48.3% 56.7%

营业税金及附加 -117 -159 -420 -430 -255 -311 长期投资 276 499 389 389 389 389

    %销售收入 2.6% 2.9% 5.6% 5.2% 3.2% 3.2% 固定资产 3,283 3,308 5,805 5,427 5,049 4,670

营业费用 -175 -128 -137 -118 -132 -153     %总资产 45.8% 39.9% 47.5% 39.2% 37.6% 30.9%

    %销售收入 3.8% 2.3% 1.8% 1.4% 1.7% 1.6% 无形资产 1,247 1,208 1,415 1,415 1,415 1,415

管理费用 -375 -540 -682 -884 -894 -1,038 非流动资产 4,810 5,019 7,686 7,307 6,929 6,550

    %销售收入 8.2% 9.9% 9.1% 10.8% 11.2% 10.7%     %总资产 67.0% 60.5% 62.9% 52.8% 51.7% 43.3%

息税前利润（EBIT） 1,177 1,608 2,098 1,631 1,027 1,368 资产总计 7,174 8,294 12,224 13,828 13,411 15,112

    %销售收入 25.9% 29.4% 28.1% 19.9% 12.9% 14.1% 短期借款 152 151 324 274 274 274

财务费用 -18 -10 -61 -128 -146 -173 应付款项 809 792 1,531 1,758 1,916 2,316

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.8% 1.6% 1.8% 1.8% 其他流动负债 403 473 632 2,162 784 951

资产减值损失 2 -2 -25 0 0 0 流动负债 1,364 1,416 2,487 4,194 2,974 3,541

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 345 303 1,660 1,660 1,660 1,660

投资收益 6 -2 17 17 50 126 其他长期负债 106 187 600 600 600 600

    %税前利润 0.5% — 0.8% 1.1% 5.3% 9.4% 负债 1,815 1,907 4,746 6,453 5,234 5,800

营业利润 1,167 1,594 2,029 1,520 932 1,321 普通股股东权益 5,331 6,326 6,940 6,824 7,620 8,744

  营业利润率 25.7% 29.1% 27.2% 18.5% 11.7% 13.6% 少数股东权益 28 61 538 551 558 569

营业外收支 0 -2 13 13 13 13 负债股东权益合计 7,174 8,294 12,224 13,828 13,411 15,112

税前利润 1,166 1,592 2,042 1,533 945 1,334
    利润率 25.7% 29.1% 27.4% 18.7% 11.9% 13.7% 比率分析

所得税 -176 -247 -323 -230 -142 -200 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.1% 15.5% 15.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 990 1,345 1,719 1,303 803 1,134 每股收益(元) 0.897 1.219 1.545 0.780 0.481 0.679

少数股东损益 0 0 14 12 7 11 每股净资产(元) 4.832 5.733 6.289 4.123 4.604 5.283

归属于母公司的净利润 990 1,345 1,705 1,291 796 1,124 每股经营现金净流(元) 1.640 1.041 2.153 1.133 0.883 0.825

    净利率 21.8% 24.6% 22.8% 15.7% 10.0% 11.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.850 0.850 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.57% 21.27% 24.57% 18.92% 10.44% 12.85%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.80% 16.22% 13.95% 9.34% 5.93% 7.44%

净利润 990 1,345 1,719 1,303 803 1,134 投入资本收益率 21.53% 25.36% 22.29% 22.97% 12.77% 17.66%

少数股东损益 0 0 0 12 7 11 增长率

非现金支出 290 405 497 378 378 378 营业总收入增长率 10.77% 20.31% 36.49% 9.93% -2.84% 21.90%

非经营收益 16 24 1 87 52 -23 EBIT增长率 84.27% 36.70% 30.47% -22.26% -37.02% 33.13%

营运资金变动 514 -625 159 105 228 -124 净利润增长率 83.22% 35.88% 26.74% -24.26% -38.37% 41.20%

经营活动现金净流 1,810 1,148 2,376 1,887 1,469 1,376 总资产增长率 191.85% 15.60% 47.39% 13.12% -3.01% 12.68%

资本开支 684 368 952 -13 -13 -13 资产管理能力

投资 -181 -225 -459 0 0 0 应收账款周转天数 16.4 15.2 12.4 14.5 14.5 14.5

其他 0 5 42 17 50 126 存货周转天数 23.9 22.4 22.0 20.2 20.2 20.2

投资活动现金净流 -866 -588 -1,369 30 64 139 应付账款周转天数 55.3 66.9 69.6 65.0 65.0 65.0

股权募资 289 33 107 0 0 0 固定资产周转天数 139.4 180.4 184.0 202.0 190.6 142.1

债权募资 -3 -43 -213 -50 0 0 偿债能力

其他 -661 -508 -761 -118 -1,523 -116 净负债/股东权益 -8.29% -8.31% 11.20% -12.88% -11.65% -25.14%

筹资活动现金净流 -374 -518 -866 -168 -1,523 -116 EBIT利息保障倍数 64.9 154.3 34.2 12.7 7.0 7.9

现金净流量 570 43 142 1,749 10 1,399 资产负债率 25.30% 22.99% 38.83% 46.67% 39.02% 38.38%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


