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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) 13.46 

市值(百万元) 22277.00 

流通市值(百万元) 22277.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E
营业收入（百万元） 5,469.24 7,464.93 7,882.29 8,065.14 10,661.58

营业收入增速 20.31% 36.49% 5.59% 2.32% 32.19%

净利润增长率 35.88% 26.74% -11.81% -36.60% 38.67%

摊薄每股收益（元） 1.22 1.55 0.91 0.58 0.80

前次预测每股收益（元） — — 0.83 0.78 1.05

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 26.7 13.36 18.73 23.37 16.85

PEG 0.74 0.5 — — 0.44

每股净资产（元） 5.73 6.29 4.54 4.66 5.46

每股现金流量 1.04 2.15 0.86 1.07 0.91

净资产收益率 21.27% 24.57% 20.02% 12.35% 14.62%

市净率 5.68 3.28 3.75 2.89 2.46

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 

 事件：盘江股份于 4 月 20 日公布 2012 年年度报告以及 2013 年一季度报告，好于此前预期： 

 2012 年，公司实现营业收入 78.8 亿元，同比增长 5.59%；归属于上市公司股东净利润 15.04 亿元，

同比下降 11.81%；每股收益 0.91 元，同比下降 11.84%；加权平均净资产收益率 20.9%，较去年同

期下降 5.12 个百分点。其中，四季度 EPS 为 0.19 元，环比增长 79.8%，同比下降 17.1%。 

 2013 年 Q1，公司实现营业收入 14 亿元，环比下降 28.4%，同比下降 36%；归属于上市公司股东

净利润 1.3 亿元，环比下降 59.4%，同比下降 76.9%；每股收益 0.078 元，环比下降 59.4%，同比

下降 76.9%。 

点评： 

 我们认为，2012 年业绩下降的主要原因是煤炭盈利能力下降以及期间费用的增加，混煤涨价支撑综合煤

价较为坚挺。其中，四季度下游“焦-钢”产业链补库存，冶金煤产销量增加，推动业绩环比大幅改善。

2013Q1，受多起安全事故影响，商品煤产销量下滑严重（测算影响原煤产量 100~150 万吨）。近期公司

停产煤矿陆续复产后产销量正逐步恢复，而盈利能力恢复程度取决于需求情况。 

 产销量稳步上升，煤炭业务盈利能力下降。2012 年，原煤产量 1355 万吨，同比增长 10.15%，其

中，精煤 417 吨，同比增长 5.81%；混煤 489 万吨，同比增长 2.87%。商品煤销量 1013 万吨，同

比增长 2.54%。产品结构优化提升煤炭均价，煤炭销售均价同比上涨 16.3 元至 778 元/吨。人工及

材料费用等成本刚性增长，吨煤成本上升 37.4 元至 461 元/吨；由于煤价涨幅大于成本上升，煤炭

业务毛利率较去年同期下降 3.64 个百分点至 40.7%，吨煤毛利下降 21 元至 316 元/吨。 

采掘 公司点评
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 期间费用大幅增加。2012 年公司期间费用大幅增加 2.43 亿元或 27.6%，其中，管理费用增加 1.92 亿

元（主要增额来自职工薪酬，折合 EPS 为 0.12）或 28.2%，财务费用增加 0.69 亿元或 112.6%（主要

原因是报告期内公司合并松河煤矿）。预计 2013 年期间费用将维持较高水平。 

未来看点： 

 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。同时，公司作为西南地区做大的煤炭企业，在该地区拥有一定的区域定

价能力。 

 （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。 

 公司的外延式扩张可能由于矿难的影响而延后。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，盈利预期相对较好，未来注入的可能性较大。但是由于去年该矿

发生瓦斯爆炸的原因，从监管层面因素考虑可能会影响该矿的注入进程。 

 综合考虑煤价、煤矿事故以及新产能投放等因素，我们预测盘江股份 2013~2014 年归属于上市公司股东净

利润为 9.53 亿元和 13.22 亿元。对应 EPS 为 0.58 元和 0.8 元，同比变化-36.6%和 38.7%。按照目前的股

价对应 2013 年动态 PE 为 23 倍，估值处于行业较高水平。维持“持有”评级。 

 

图表 1：盘江股份毛利率与净利率变化趋势 图表 2：盘江股份期间费用率变化趋势 
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图表 3：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 2012 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

营业总收入 4,546 5,469 7,465 7,882 8,065 10,662 货币资金 941 984 1,147 813 2,243 3,046

    增长率 10.77% 20.31% 36.5% 5.6% 2.3% 32.2% 应收款项 1,188 2,046 2,492 3,318 2,778 3,672

营业成本 -2,703 -3,034 -4,128 -4,601 -5,471 -7,257 存货 179 193 304 229 303 402

    %销售收入 59.5% 55.5% 55.3% 58.4% 67.8% 68.1% 其他流动资产 57 52 596 352 289 325

毛利 1,843 2,436 3,337 3,281 2,594 3,405 流动资产 2,364 3,275 4,539 4,711 5,613 7,445

    %销售收入 40.5% 44.5% 44.7% 41.6% 32.2% 31.9%     %总资产 33.0% 39.5% 37.1% 33.7% 38.7% 46.7%

营业税金及附加 -117 -159 -420 -357 -371 -490 长期投资 276 499 389 801 801 801

    %销售收入 2.6% 2.9% 5.6% 4.5% 4.6% 4.6% 固定资产 3,283 3,308 5,805 6,942 6,564 6,187

营业费用 -175 -128 -137 -119 -122 -157     %总资产 45.8% 39.9% 47.5% 49.7% 45.3% 38.8%

    %销售收入 3.8% 2.3% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 1,247 1,208 1,415 1,348 1,348 1,348

管理费用 -375 -540 -682 -874 -895 -1,174 非流动资产 4,810 5,019 7,686 9,253 8,876 8,498

    %销售收入 8.2% 9.9% 9.1% 11.1% 11.1% 11.0%     %总资产 67.0% 60.5% 62.9% 66.3% 61.3% 53.3%

息税前利润（EBIT） 1,177 1,608 2,098 1,930 1,206 1,583 资产总计 7,174 8,294 12,224 13,964 14,489 15,944

    %销售收入 25.9% 29.4% 28.1% 24.5% 15.0% 14.9% 短期借款 152 151 324 1,087 787 787

财务费用 -18 -10 -61 -130 -116 -127 应付款项 809 792 1,531 2,096 1,857 2,462

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.8% 1.7% 1.4% 1.2% 其他流动负债 403 473 632 679 1,518 1,024

资产减值损失 2 -2 -25 -17 0 0 流动负债 1,364 1,416 2,487 3,862 4,163 4,273

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 345 303 1,660 1,246 1,246 1,246

投资收益 6 -2 17 21 50 126 其他长期负债 106 187 600 620 620 620

    %税前利润 0.5% — 0.8% 1.2% 4.4% 8.0% 负债 1,815 1,907 4,746 5,728 6,029 6,139

营业利润 1,167 1,594 2,029 1,804 1,141 1,582 普通股股东权益 5,019 6,194 7,104 7,509 7,717 9,039

  营业利润率 25.7% 29.1% 27.2% 22.9% 14.1% 14.8% 少数股东权益 28 61 538 627 643 665

营业外收支 0 -2 13 -1 -1 -1 负债股东权益合计 6,862 8,162 12,389 13,864 14,389 15,843

税前利润 1,166 1,592 2,042 1,803 1,140 1,581
    利润率 25.7% 29.1% 27.4% 22.9% 14.1% 14.8% 比率分析

所得税 -176 -247 -323 -274 -171 -237 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

  所得税率 15.1% 15.5% 15.8% 15.2% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 990 1,345 1,719 1,529 969 1,344 每股收益(元) 0.897 1.219 1.545 0.908 0.576 0.799

少数股东损益 0 0 14 25 16 22 每股净资产(元) 4.549 5.614 6.438 4.537 4.663 5.462

归属于母公司的净利润 990 1,345 1,705 1,504 953 1,322 每股经营现金净流(元) 1.640 1.041 2.153 0.863 1.074 0.912

    净利率 21.8% 24.6% 22.8% 19.1% 11.8% 12.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.450 0.450 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.87% 21.72% 24.00% 20.02% 12.35% 14.62%

2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 总资产收益率 21.98% 16.48% 13.76% 10.85% 6.62% 8.34%

净利润 990 1,345 1,719 1,529 969 1,344 投入资本收益率 37.13% 26.01% 21.83% 18.48% 13.95% 17.06%

少数股东损益 0 0 0 0 16 22 增长率

非现金支出 290 405 497 502 377 377 营业总收入增长率 10.77% 20.31% 36.49% 5.59% 2.32% 32.19%

非经营收益 16 24 1 46 47 -38 EBIT增长率 84.27% 36.70% 30.47% -8.02% -37.49% 31.25%

营运资金变动 514 -625 159 -649 384 -173 净利润增长率 83.22% 35.88% 26.74% -11.81% -36.60% 38.67%

经营活动现金净流 1,810 1,148 2,376 1,428 1,793 1,532 总资产增长率 14.65% 18.94% 51.79% 11.91% 3.76% 10.04%

资本开支 684 368 952 1,008 1 1 资产管理能力

投资 -181 -225 -459 -140 0 0 应收账款周转天数 11.1 15.2 12.4 21.3 14.5 14.5

其他 0 5 42 23 50 126 存货周转天数 13.3 22.4 22.0 21.1 20.2 20.2

投资活动现金净流 -866 -588 -1,369 -1,126 49 125 应付账款周转天数 33.5 66.9 69.6 86.1 65.0 65.0

股权募资 289 33 107 69 0 0 固定资产周转天数 81.4 180.4 184.0 218.7 204.9 142.1

债权募资 -3 -43 -213 126 -300 0 偿债能力

其他 -661 -508 -761 -835 -96 -832 净负债/股东权益 -19.16% -8.48% 10.95% 18.69% -2.51% -10.44%

筹资活动现金净流 -374 -518 -866 -640 -396 -832 EBIT利息保障倍数 -149.8 154.3 34.2 14.8 10.4 12.4

现金净流量 570 43 142 -338 1,446 825 资产负债率 21.13% 23.36% 38.31% 41.32% 41.90% 38.75%

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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