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盘江股份(600395.SH) 
量价齐跌管理费用增长导致三季度盈利下降 61%

  

   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：  
 

●前三季度净利润同比下降 10%，5 年内首次下滑。2012 年前三季度公司

实现营收 59.50 亿元，归属于母公司股东的净利润 11.87 亿元，同比分别

增长 9.53%、-10.28%，每股收益 0.7170 元，摊薄净资产收益率 15.53%，

同比下降 3 个百分点。第三季度公司实现营收、净利润同比分别下降

13.81%、60.59%，环比分别下降 26.08%、61.29%。 

●煤炭量价齐跌，期间费用增加，三季度盈利降至 5 年内低点。第三季度

六盘水地区 1/3 焦精煤、主焦煤均价环比下降 10%左右，动力煤价环比下

降 19%，销量环比下降，合并松河矿导致管理费用、财务费用占比提高，

三季度盈利能力大幅下降。  

●应收账款较年初大幅增加 2 倍。三季度末应收账款总额达到 8.23 亿元，

较年初增加 5.53亿元，增幅 205%，占营收的比例由年初的 3.6%增至 13.8%。 

●内外部产能扩张确保高成长。原有 6 个矿中有 5 个矿存在扩产计划，规

划增产 430 万吨/年，在建发耳矿、马依矿合计产能 780 万吨/年，松河矿

逐步达产，预计 2013-2015 年煤炭产能增速为 18%、22%、23%。另外，大

股东旗下 880 万吨煤矿产能未来待注入上市公司。 

●下调盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.83、0.92、1.11 元/股。下调煤

价涨幅与产量增速，下调公司盈利预测，对应 2012-2014年 PE为 20.58、

18.61、15.42 倍，估值较高。考虑到公司成长空间明确，区域优势突出，

焦煤价格目前处于底部区域，维持“买入”评级。注意经济复苏进度低于

预期，焦煤价格上涨乏力，成本超预期增长风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 17.05 

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) 13.51-34.86 

上证指数/深证成指 2115.99/8653.91 

2011 年股息率 1.46% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 7464.93 7682.42  9143.14  11395.98  

增长率(%) 36.48 2.91  19.01  24.64  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1704.98 1371.09  1515.97  1829.52  

增长率(%) 26.74 -19.58  10.57  20.68  

毛利率(%) 44.70 39.71  38.25  37.67  

净资产收益率(%) 24.57 18.60  18.18  19.13  

EPS(元) 1.55 0.83  0.92  1.11  

P/E(倍) 16.55 20.58  18.61  15.42  

P/B(倍) 4.70 3.83  3.38  2.95  

来源：公司年报、民族证券 
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前三季度净利润同比下降 10% 五年内首次下滑 

2012 年前三季度公司实现营收 59.50 亿元，归属于母公司股东的净利润 11.87 亿元，同

比分别增长 9.53%、-10.28%，每股收益 0.7170 元，摊薄净资产收益率 15.53%，同比下降 3

个百分点。 

第三季度公司实现营收 16.10 亿元，归属于母公司股东的净利润 1.76 亿元，同比分别

下降 13.81%、60.59%，环比分别下降 26.08%、61.29%，单季度每股收益 0.1064 元，单季度

净资产收益率 2.35%%，同比大幅下降 4.18 个百分点，环比下降 3.73 个百分点。第三季度公

司净利润降至 2009 年以来最低点，净资产收益率降至 2008年以来最低点。 

1-9 月份净利润增速 5 年内首次下降，源于焦煤价格大跌（9 月初贵州六盘水地区 1/3

焦精煤价格为 1225 元/吨，较年初累计下跌 255元/吨或 17%，1-9 月均价同比下降 4%左右）、

成本刚性增长（1-9 月营业成本同比增长 11%）、期间费用同比增长 31%，净利润及盈利能力

均大幅下降。 

煤炭量价齐跌 期间费用增加  三季度盈利能力降至近五年低点 

煤炭销售量价齐跌，第三季度毛利率大幅下降。第三季度公司毛利率为 33.42%，同比、

环比分别下降 12.48、12.76 个百分点，净利率为 10.92%，同比、环比分别下降 13.18、9.94

个百分点。第三季度六盘水地区 1/3 焦精煤、主焦煤均价环比下降 10%左右，贵阳动力煤含

税车板价环比下降 19%，同时煤炭销售不畅，销量环比下降，导致营收规模下滑，同时营业

成本刚性增长，毛利空间大幅挤压。 

管理费用、财务费用侵蚀净利润空间。第三季度管理费用同比增长 21%，财务费用同比

增长 41%，管理费用占营收的比例为 14.27%，同比、环比分别增加 4.13、3.59 个百分点，

财务费用占营收的比例为 1.94%，同比、环比分别增加 0.76、0.48 个百分点，导致三季度营

业利润同比下降 61.54%，环比下降 61.94%。管理费用、财务费用的增加主要是合并松河煤

业所致。 

图 1：贵州主焦煤、动力煤价格 3 季度大幅下跌  图 2：2012年第三季度营收同比下降 14% 

 

 

 
资料来源：同花顺，民族证券  资料来源：同花顺，民族证券 

图 3：2012年第三季度管理费率 14.27%  图 4：2012年第三季度财务费率 1.94% 
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资料来源：同花顺，民族证券  资料来源：同花顺，民族证券 

图 5：2012年第三季度营业利润环比下降 62%  图 6：2012年第三季度净利润环比下降 61% 

 

 

 
资料来源：同花顺，民族证券  资料来源：同花顺，民族证券 

应收账款较年初大增 2 倍 

三季度末应收账款总额达到 8.23 亿元，较年初增加 5.53 亿元，增幅 205%，占营收的比

例由年初的 3.6%增至 13.8%。 

2012 年以来公司现金回款较慢，应收账款快速增加，营收质量下降。 

图 7：2012年前三季度应收账款较年初增长 205%  图 8：2012年前三季度应收账款占营收比例为 14% 

 

 

 
资料来源：同花顺，民族证券  资料来源：同花顺，民族证券 

公司拟出资 10 亿元设立贵州盘江职业卫生技术服务有限公司 

公司拟现金出资 10 亿元，设立全资子公司贵州盘江职业卫生技术服务有限公司（暂定

名），拟定经营范围是职业卫生服务检测。设立全资子公司意在使公司在煤矿职业病预防工

作中发挥积极作用，向社会开展有偿服务。预计对公司业绩影响不大。 
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内外部产能扩张确保高成长 

扩能改造及新建矿 2013 年后集中释放产能。原有 6 个矿中有 5 个矿存在扩产计划，规

划产能增加 430 万吨，在建发耳矿、马依矿合计产能 780 万吨/年，同时 2011年 5 月份合并

报表的松河矿正逐步达产，2013 年后公司产能将集中释放。预计 2013-2015 年公司产能增速

为 18%、22%、23%。 

大股东旗下煤矿存在资产注入预期。目前集团公司旗下拥有响水矿（400 万吨）、六枝

工矿（300 万吨）及毕节地区整合的煤矿（180 万吨），合计产能约 880 万吨，是目前产能的

65%，未来为消除同业竞争，待条件成熟后，有资产注入预期，将带来股份公司的外延式扩

张。 

下调盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.83、0.92、1.11 元/股 

下调煤价涨幅假设为 2012-2014 年-4.5%、-2%、0%，调整吨煤成本涨幅为-0.8%、2%、

2%，小幅下调原煤产量假设为 2012-2014 年 1330、1580、1950 万吨，公司盈利预测下降至

0.83、0.92、1.11 元/股，对应 2012-2014年 PE为 20.58、18.61、15.42倍，估值较高。 

考虑到公司成长空间明确，区域优势突出，焦煤价格目前处于底部区域，下跌空间不大，

四季度业绩预计环比降幅收窄或小幅回升，维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏进度低于预期，焦煤价格上涨乏力；成本超预期增长。 

表 1：利润表简表 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 5,469  7,465  7,682  9,143  11,396  

主营业务成本 3,034  4,128  4,631  5,646  7,103  

主营业务税金及附加 159  420  461  549  684  

主营业务利润 2,276  2,918  2,590  2,949  3,610  

其他业务利润 -4  17  21  21  21  

营业费用 128  137  100  119  148  

管理费用 540  682  768  914  1,140  

财务费用 10  61  115  137  171  

EPS（元） 1.22  1.55  0.83  0.92  1.11  

资料来源：民族证券 
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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 v 2012E 2013E 2014E 
流动资产 4,539  5,292  6,768  8,913  营业收入 7,465  7,682  9,143  11,396  

现金 1,147  1,425  2,158  3,162  营业成本 4,128  4,631  5,646  7,103  
应收账款 2,843  3,227  3,840  4,786  营业税金及附加 420  461  549  684  
其它应收款 50  168  200  250  营业费用 137  100  119  148  
预付账款 173  210  250  312  管理费用 682  768  914  1,140  
存货 326  262  319  402  财务费用 61  115  137  171  
其他 0  1  2  3  资产减值损失 25.14 0 0 0 

非流动资产 7,686  8,901  10,549  13,060  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 359  344  380  380  投资净收益 17.01 21 21 21 
固定资产 5,805  7,221  8,595  10,712  营业利润 2,029  1,628  1,800  2,172  
无形资产 1,415  1,229  1,463  1,823  营业外收入 0  0  0  0  
其他 106  107  111  144  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 12,224  14,193  17,318  21,972  利润总额 2,029  1,628  1,800  2,172  
流动负债 2,487  3,869  4,705  5,914  所得税 323  244  270  326  
短期借款 50  138  165  205  净利润 1,719  1,384  1,530  1,846  
应付账款 1,220  1,189  1,452  1,827  少数股东损益 14  12  14  17  
其他 1,216  2,542  3,089  3,881  归属母公司净利润 1,705  1,371  1,516  1,830  

非流动负债 2,260  2,074  2,469  3,077  EBITDA 2,570  2,014  2,263  2,755  
长期借款 1,660  1,536  1,829  2,279  EPS（元） 1.55  0.83  0.92  1.11  

  其他 600  538  640  798       

负债合计 4,746  5,943  7,174  8,991  主要财务比率         

少数股东权益 539  551  565  581   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  2,887  2,887  2,887  营业收入 36.49% 2.91% 19.01% 24.64% 

留存收益 0  0  0  0  营业利润 27.29% -19.77% 10.57% 20.68% 

归属母公司股东权益 6,940  7,373  8,341  9,564  归属母公司净利润 26.74% -19.58% 10.57% 20.68% 

负债和股东权益 12,225  14,193  16,905  20,836  获利能力     

     毛利率 44.71% 39.71% 38.25% 37.67% 

现金流量表         净利率 22.84% 17.85% 16.58% 16.05% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.57% 18.60% 18.18% 19.13% 

经营活动现金流 1,959  1,092  1,987  2,895  ROIC 17.07% 13.03% 12.64% 13.07% 

净利润 1,705  1,371  1,516  1,830  偿债能力     

折旧摊销 472  292  347  433  资产负债率 38.83% 41.87% 41.42% 40.92% 

财务费用 61  115  137  171  净负债比率 21.14% 18.84% 18.37% 17.18% 

投资损失 -17  -21  -21  -21  流动比率 1.83  1.37  1.44  1.51  
营运资金变动 -230  -607  80  504  速动比率 1.69  1.30  1.37  1.44  
其它 -32  -59  -72  -22  营运能力     

投资活动现金流 -3,050  -1,542  -1,954  -2,911  总资产周转率 0.61  0.54  0.53  0.52  
资本支出 -3,177  -1,522  -1,954  -2,911  应收帐款周转率 2.63  2.38  2.38  2.38  
长期投资 127  -20  0  0  应付帐款周转率 121.85  100.00  100.00  100.00  
其他 0  1  2  3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,254  -289  363  2,032  每股收益 1.55  0.83  0.92  1.11  
短期借款 50  88  115  155  每股经营现金 1.78  0.66  1.20  1.75  
长期借款 1,357  -388  -90  619  每股净资产 6.29  4.45  5.04  5.78  
普通股增加 -153  -544  -314  1,732  估值比率     

资本公积增加 11  11  11  0  P/E 10.00  18.66  16.88  13.99  
其他 -11  544  642  -475  P/B 2.46  3.47  3.07  2.68  

现金净增加额 163  -739  396  2,015  EV/EBITDA 7.85  14.31  12.96  10.94  
资料来源：公司报表、民族证券 
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减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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