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投资要点： 
 行业景气度走低，3 季度公司也难独善其身 
 区位优势突出，大股东支持，西南焦煤龙头憧憬无限 

 

报告摘要： 
 前三季度业绩下滑，Q3 更为明显。公司前 3 季度收入 59.5 亿元，增

长 9.5%，实现归属于母公司净利润 11.9 亿元，下降 10.3%，对应

EPS0.72 元，而 Q3 充分反映煤价下跌的影响，收入及利润分别同比

下滑 14%和 61%，环比 Q2 下降 26%和 61%，EPS 仅实现 0.11 元，

较 Q2 减少 0.16 元，低于此前预期。 

 下游需求减弱致销售回款效率下降，但十一后有改善。受经济影响，

货款回收周期延长，应收帐款和库存分别上升 205%和 34%，销售出

现一定压力，但由于十一前后下游调节生产，铁矿石价触底回升，焦

煤出货有所好转，Q4 底部信号渐强。 

 量能小增，煤炭均价仍处下调期。由于本部矿井边生产边技改存在难

度，产量增长进度较慢，主要增量来自于去年并表的松河矿，预计全

年在 1300 万吨左右。而价格上看，电煤价相对稳定，焦煤价较年初

连续下调约 200-300 元，均价同比降幅约 6%。此外，由于公司业绩

相对煤价的弹性较大，Q3 毛利率及净利率环比下滑 13%和 10%。 

 费用率上升，价调基金减征。由于今年松河矿计费增加，在建技改矿

井持续投入以及短债提高 2 亿元，公司费用率逐季抬高，而 Q3 价调

基金由 50 元/吨降为 20 元/吨，压力有所减轻。 

 看重区位优势，中长线播种。在存在竞争门槛，省内龙头地位提升的

态势下，公司将持续获得集团支持并受益西部发展，彰显中长期价值。

 维持“增持”评级。预计未来 3 年 EPS 为 0.85 元、0.70 元和 0.88 元，

今明两年对应 PE 为 20 倍、24 倍。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
主营收入（百万元） 7464.93  7706.76 8303.74 10791.14 
YOY 36.49% 3.24% 7.75% 29.96%

归属母公司净利润 1704.98  1408.46 1161.81 1451.71 

YOY 26.74% -17.39% -17.51% 24.95%

EPS（元） 1.03  0.85 0.70 0.88 

PE 17 20 24 19 
 

分析师： 
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图 1：贵州六盘水焦精煤价格走势  图 2：集团与公司股权架构逐渐理顺  
   

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
表 1：公司煤炭产销量预测 

 项目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

原煤产量（万吨） 1140 1230 1305 1440 1830 

YOY 22.4% 7.9% 6.1% 10.3% 27.1% 

权益产量（万吨） 1114 1181 1207.5 1310 1613.2 

YOY 19.7% 6.0% 2.3% 8.5% 23.1% 

其中     本部六矿 1100 1154 1155 1240 1350 

火铺矿 240 225 230 250 280 

老屋基矿 115 124 125 130 130 

山脚树矿 180 180 180 190 200 

月亮田矿 115 150 150 150 150 

土城矿 270 320 320 340 360 

金佳矿 180 155 150 180 230 

在建煤矿 40 76 150 200 480 

松河煤业（35%） 40 76 150 200 240 

发耳煤矿二期（90%）    0 80 

马依煤业（67%）    0 160 

其中    马依西一井    0 80 

马依东一井    0 80 

马依西二井    0 0 

马依东二井    0 0 

首黔资源（25%）    0 0 

其中    茨槅煤矿    0 0 

纳木煤矿    0 0 

松沙煤矿（51%）       0 0 

资料来源：宏源证券 
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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 7706.76 8303.74 10791.14  

  减: 营业成本 4127.60 4600.05 5323.05 7024.70  

        营业税金及附加 419.70 462.41 456.71 593.51  

        营业费用 137.23 100.19 107.95 140.28  

        管理费用 682.10 755.26 913.41 1187.03  

        财务费用 61.27 118.48 121.99 120.47  

        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 1670.38 1380.64 1725.15  

  加: 其他非经营损益 13.48 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 2042.39 1670.38 1380.64 1725.15  

  减: 所得税 323.03 250.56 207.10 258.77  

        净利润 1719.36 1419.82 1173.54 1466.38  

  减: 少数股东损益 14.38 11.36 11.74 14.66  

 归属母公司股东净利润 1704.98 1408.46 1161.81 1451.71  

EPS 1.030 0.851 0.702 0.877  

PE 16.55 20.04 24.29 19.44  

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 590.69 1133.31 1857.56 2214.66  

        应收和预付款项 2665.48 2807.26 3367.53 4225.52  

        存货 303.89 353.26 465.67 537.86  

        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 11463.22 12532.35 13806.84  

        短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 1530.81 1459.07 1645.11 1816.14  

        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 3992.71 4178.75 4349.78  

        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 4005.08 4876.43 5965.22  

http://www.microbell.com


 盘江股份/公司季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 5 页 

        归属母公司股东权益 6939.55 7995.90 8867.25 9956.04  

        少数股东权益 538.50 549.86 561.59 576.26  

        股东权益合计 7478.05 8545.76 9428.85 10532.29  

        负债和股东权益合计 11592.49 12538.46 13607.59 14882.08  

现金流量表 

        经营性现金净流量 2376.76 2382.39 1978.56 2114.97  

        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 -489.77 -354.31 -407.86  

        现金流量净额 142.52 542.62 724.25 357.10  

 资料来源：宏源证券 
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