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事件： 

盘江股份（600395）公告，关于落实国家煤监局副局长黄玉治在金佳矿“1.18” 煤与瓦斯突出事故

现场会议指示精神的紧急通知，盘江精煤股份公司下属所有煤矿立即停产整顿，整顿完毕，申请省煤监局

组织有关部门进行验收，验收合格后方可恢复生产。 

点评： 

1、安全生产责任重大，公司吸取经验教训不够 

2012 年 11 月 24 日，盘江股份母公司盘江集团参股下的响水矿（400 万吨，36%股权）发生矿难，虽

然这导致响水矿注入上市公司的预期落空或者说注入的时间将大大延后，但所幸的是，上市公司正常生产

经营并没有受到很大影响，只是进行安全生产大检查。 

2013 年 1 月 18 日，上市公司盘江股份旗下金佳矿再次发生矿难，不到两个月盘江集团就发生两次重

大矿难，这直接导致上级监管部门的严惩，令上市公司盘江股份其下属所有煤矿立即停车整顿，并且复产

日期不确定。这说明盘江股份汲取的经验教育不够，公司管理存在一定漏洞。当然客观原因也存在，贵州

省煤层地质赋存复杂，煤矿安全基础薄弱。 

2、对上市公司影响大小取决于停产时间的长短 

盘江股份是西南地区最大的炼焦煤龙头企业，公司本部主要为以下六矿井：火烧铺矿、老屋基矿、山

脚树矿、月亮田矿、土城矿、金佳矿，本部合计产能 1110 万吨。金佳矿是上市公司全资所有矿，现有产

能 180万吨，规划通过技改扩产到 300万吨，煤种主要是贫瘦煤。 

另外，公司控股的三个煤矿：松河矿（占比 35%）、恒普煤业的法耳二期（占比 90%）、马依矿业（67%）。

其中松河矿核定产能 240万吨，2011年合并报表仅 80多万吨，预计 2012年达到 200万吨以上；恒普煤业

的法耳二期核定产能 300 万吨，预计 2013 年投产，2014 年达产；马依矿业分马依西和马依东，规划产能

达 840 万吨，预计 2013 年投产，2014-2015 年逐渐达产。随着以上三矿的建成投产，将为上市公司贡献

1300万吨的原煤产能，权益产能 900万吨左右。 

由于上市公司盘江股份所有的煤矿停产整顿，这对公司业绩产生重大影响，这个影响的大小取决于停

产时间的长短。如果停产整顿时间为一个月，将影响上市公司 2013年煤炭产量 110万吨，约占 2013年预

计产量的 8%左右；按照 700元/吨销售价格计算，将影响公司 7.7亿元销售收入，每股收益 0.1元。 

3、加剧贵州地区焦煤资源紧张，提升焦煤价格上涨预期 

由于盘江股份是西南地区最大的炼焦煤龙头企业，盘江股份的停产整顿将加剧贵州地区焦煤资源紧

张。另外，这次不仅仅影响盘江股份，贵州地区的安全生产检查将更为严格，焦煤的产量将在近期受到限

制，焦煤价格有望进一步上涨。投资者可以关注其他焦煤上市公司，比如永泰能源、冀中能源、西山煤电。 
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4、下调公司投资评级至“谨慎推荐” 

我们预计公司 2012年 EPS为 0.87元、暂时下调公司 2013年 EPS至 0.88元，目前的股价对应的市盈

率分别为 17.80倍、17.60倍。下调公司投资评级至“谨慎推荐”，短期投资者注意风险，密切关注公司复

产日期。 

 

表：公司所属煤矿产能情况 

所属  煤矿 煤种 权益 资源储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 
现有产能

（万吨） 

本部 火铺矿 肥煤、焦煤 100% 3.26 1.9 240 

 老屋基矿 肥煤、焦煤 100% 1.28 0.23 115 

 山脚树矿 肥煤、1/3 焦煤 100% 2.12 1.26 180 

 月亮田矿 肥煤、1/3 焦煤 100% 1.57 0.89 115 

 土城矿 肥煤、焦煤 100% 3.26 1.75 280 

 金佳矿 贫瘦煤 100% 5.28 3.12 180 

小计    16.77 9.15 1110 

控股矿 松河矿 焦煤 35%  2 240 

 
恒普煤业的

法耳二期 
贫瘦煤、主焦煤 90%  4.89 300 

 马依矿业 贫瘦煤 67%  7.91 840 

合计      1380 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 

 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的

内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（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。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测

仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。

本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方

法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。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。本公司及其所属关联机构在法

律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相

应的法律责任。  
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