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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) 9.30 

市值(百万元) 16037.45 

流通市值(百万元) 16037.45 

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 6,663.12 7,103.30

营业收入增速 20.31% 36.49% 5.59% -15.47% 6.61%

净利润增长率 35.88% 26.74% -11.81% -58.24% 14.13%

摊薄每股收益（元） 1.22 1.55 0.91 0.38 0.43

前次预测每股收益（元） — — — 0.58 0.8

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 24.47 21.63

PEG 0.74 0.5 — — 1.53

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% 13.62%

市净率 5.68 3.28 3.75 1.99 1.7

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 8 月 29 日公布了 2013 年中期报告：报告期内，公司实现营业收入 28.96 亿元，同比下降 33.27%；

利润总额 2.68 亿元，同比下降 77.67%；净利润 3.26 亿元，同比下降 67.73%；每股收益 0.2 元，同比

下降 67.76%；净资产收益率 4.51%，同比下降 9.32 个百分点。其中一、二季度 EPS 分别为 0.08 元、

0.12 元，二季度环比增长 50%,。公司业绩下滑的主要原因是煤炭价格下滑导致盈利能力下降，另外，金

佳矿井“1.18 事故”导致煤炭产量大幅下滑，二季度下属产能全部开始恢复正常。 

 受多起安全事故影响，公司商品煤产销量下滑严重。上半年公司生产精煤 181 万吨，同比下降 10.84%；

生产混煤 181 万吨，同比下降 30.12%；生产原煤 633 万吨，同比下降 33.18%。销售商品煤 362 万吨，

同比下降 31.83%，其中：精煤 180 万吨，同比下降 29.13%；混煤 182 万吨，同比上升 163.77%。煤

炭销售均价同比下降 85.86 元至 745.6 元/吨，同比下降 10.33%；吨煤生产成本上升 9.17 元至 465.07

元/吨，同比上涨 2.01%，主要原因是产量下滑导致摊销的固定成本上升。因此，煤炭业务毛利率下降 7.54

个百分点至 37.63%，吨煤税后净利润 77 元/吨。 

 内生性增长依然可期，但外延式扩张因矿难的影响而延后。公司目前在建马依矿和发耳矿 2015 年投产，

产能合计 1260 万吨，权益产能 913 万吨；参股的松河矿以及首黔资源 600 万吨产能（权益 174 万吨）

即将投产。公司在控股股东“贵州盘江煤电有限责任公司”股权结构清晰化后，大股东旗下的非证券化

资产本来有望逐步注入上市公司，其中，注入可能性最大的井响水煤矿一期已建成投产，盈利能力较好，

但是 2012 年该矿发生瓦斯爆炸，导致资产注入进程将被迫停止，从而影响整个公司的外延式扩张步伐。

 我们预测公司 2013 年~2014 年归属于母公司的净利润为 6.28 亿元和 7.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.38

元和 0.43 元，按照目前的股价对应 24 倍 PE。我们维持公司“持有”评级，目标价 9~10 元。 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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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 2012A 年趋势图 2013Q1 2013Q2 2013H1 二季度环比 上半年同比

营业总收入（亿元） 41.04 45.46 54.69 74.65 78.82 13.84 15.12 28.96 9.25% -33.27%
净利润（亿元） 6.39 9.87 13.45 17.05 15.04 1.29 1.98 3.26 53.49% -67.75%
每股收益（元） 0.39 0.60 0.81 1.03 0.91 0.08 0.12 0.20 50.00% -78.26%

净资产收益率（%） 30.22% 18.49% 21.27% 24.57% 19.76% 1.66% 2.62% 4.51% 57.83% -67.39%
毛利率（%） 26.20% 40.54% 44.53% 44.71% 41.62% 29.70% 37.15% 33.59% 25.08% -28.41%

来源：齐鲁证券研究所；备注：每股收益按照最新股本计算 

图表 2：公司净利率与毛利率变化趋势 图表 3：公司的销售、管理、财务费用变化趋势 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：盈利预测表 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(万元) 240866.76 410403.85 454606.07 546924.15 746493.18 788229.24 666312.00 710330.22

营业总成本(万元) 231337.07 335119.4 338822.65 387358.42 545303.49 609987.67 590505.72 636003.78

其中：营业成本(万元) 206133.18 302859.89 270297.18 303367.58 412759.62 460146.91 457548.80 493088.03

毛利率(%) 14.42% 26.20% 40.54% 44.53% 44.71% 41.62% 31.33% 30.58%
          营业税金及附加(万元) 8230.48 10782.49 11701.46 15919.43 41970.01 35718.12 30650.35 32675.19
          营业税金及附加/营业收入(%) 3.42% 2.63% 2.57% 2.91% 5.62% 4.53% 4.60% 4.60%
          销售费用(万元) 5110.83 6124.96 17500.7 12822.43 13723.45 11921.07 10432.25 11877.54
          销售费用率(%) 2.12% 1.49% 3.85% 2.34% 1.84% 1.51% 1.57% 1.67%
          管理费用(万元) 12456.75 15138.76 37758.67 53987.18 68209.9 87439.27 80866.63 86399.97
          管理费用率(%) 5.17% 3.69% 8.31% 9.87% 9.14% 11.09% 12.14% 12.16%
          财务费用(万元) -142.03 -426.27 1800.77 1042.29 6126.67 13022.6 11007.70 11963.05
          财务费用率(%) -0.06% -0.10% 0.40% 0.19% 0.82% 1.65% 1.65% 1.68%
          资产减值损失(万元) -452.14 639.57 -236.13 219.51 2513.84 1739.7

加：公允价值变动净收益(万元)
      投资净收益(万元) 536.09 576 -174.77 1701.13 2148.05 0 12600

营业利润(万元) 9529.69 75820.54 116359.43 159390.96 202890.82 180389.62 75806.28 86926.45

加：营业外收入(万元) 2122.33 533.38 400.31 490.63 3226.71 1319.94 1319.94 1319.94

减：营业外支出(万元) 130.15 1624.15 426.92 666.06 1878.61 1418.16 1418.16 1418.16

利润总额(万元) 11521.86 74729.77 116332.81 159215.53 204238.92 180291.39 75708.06 86828.23

减：所得税(万元) 1862.65 10821.96 17621.23 24693.89 32303.17 27413.68 11356.21 13024.23

所得税率(%) 16.17% 14.48% 15.15% 15.51% 15.82% 15.21% 15.00% 15.00%

净利润(万元) 9659.21 63907.81 98711.59 134521.64 171935.75 152877.71 64351.85 73803.99

减：少数股东损益(万元) -30.44 1437.54 2520.13 1566.77 2145.12

归属于母公司所有者的净利润(万元) 9659.21 63907.81 98742.02 134521.64 170498.21 150357.58 62785.08 71658.87

净利率(%) 4.01% 15.57% 21.72% 24.60% 22.84% 19.08% 9.42% 10.09%

总股本(万股) 37130 59408 110336.79 110336.79 110336.79 165505.19 165505.19 165505.19

基本每股收益(元) 0.26 1.08 1.01 1.22 1.55 0.91 0.38 0.43

基本每股收益(元) 注：按最新股本计算 0.06 0.39 0.60 0.81 1.03 0.91 0.38 0.43
YOY(%) 561.63% 54.51% 36.24% 26.74% -11.81% -58.24% 14.13%

稀释每股收益(元) 0.26 1.08 1.01 1.22 1.55 0.91 0.38 0.43

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：重点公司盈利预测与估值对比表 

收盘价 流通A股 每股净资产 2012EPS 2013EPS 2014EPS EPS
（元） （百万股） (元) （元） （元） （元） 13%12

 动力煤子行业
600188 兖州煤业 10.44 2960.00 9.22 1.12 (0.36) 0.32 -132.10% 9.31 -29.00 32.63 1.13
600403 大有能源 9.88 254.93 4.40 0.75 0.59 0.56 -21.13% 13.21 16.75 17.64 2.24
600546 山煤国际 5.90 991.23 4.20 0.77 0.42 0.46 -45.73% 7.62 14.05 12.83 1.40
600971 恒源煤电 8.13 1000.00 7.04 0.73 0.19 0.23 -74.01% 11.12 42.79 35.35 1.16
601001 大同煤业 6.58 1673.70 5.47 0.04 (0.37) (0.29) -1088.77% 175.84 -17.78 -22.69 1.20
601898 中煤能源 5.29 9152.00 6.65 0.70 0.31 0.34 -55.72% 7.56 17.06 15.56 0.80
601918 国投新集 4.92 1850.39 4.80 0.72 0.17 0.20 -76.51% 6.80 28.94 24.60 1.03
000780 平庄能源 5.53 1014.31 4.71 0.40 0.08 0.10 -80.24% 13.66 69.13 55.30 1.17
002128 露天煤业 8.86 1326.69 4.57 1.19 0.35 0.39 -70.47% 7.48 25.31 22.72 1.94
601088 中国神华 16.60 16491.04 13.32 2.40 2.30 2.46 -4.22% 6.93 7.23 6.75 1.25

 冶金煤子行业
600157 永泰能源 6.91 1767.56 5.04 0.56 0.35 0.39 -37.38% 12.36 19.74 17.72 1.37
600395 盘江股份 9.30 1655.05 4.74 0.91 0.38 0.43 -58.17% 10.24 24.47 21.63 1.96
600997 开滦股份 6.19 1234.64 5.55 0.40 0.21 0.25 -46.86% 15.66 29.48 24.76 1.12
601666 平煤股份 5.48 2361.16 4.95 0.47 0.27 0.33 -43.15% 11.54 20.30 16.61 1.11
000937 冀中能源 9.32 2312.88 6.78 0.97 0.40 0.45 -58.89% 9.58 23.30 20.71 1.37
000968 煤气化 8.03 513.75 5.15 (0.69) (0.76) (0.64) -10.91% -11.72 -10.57 -12.55 1.56
000983 西山煤电 8.34 3151.20 5.07 0.57 0.38 0.42 -33.85% 14.52 21.95 19.86 1.64
601699 潞安环能 13.16 2301.08 7.43 1.12 0.75 0.80 -32.76% 11.80 17.55 16.45 1.77

 无烟煤子行业
600123 兰花科创 13.63 1142.40 8.76 1.63 1.06 1.12 -35.00% 8.36 12.86 12.17 1.56
600348 阳泉煤业 9.24 2405.00 5.77 0.95 0.43 0.49 -54.79% 9.71 21.49 18.86 1.60
601101 昊华能源 8.60 1199.99 5.78 0.75 0.51 0.55 -32.30% 11.42 16.86 15.64 1.49
000933 神火股份 5.92 1900.50 3.92 0.11 0.23 0.26 116.90% 55.83 25.74 22.77 1.51

 综合性
600256 广汇能源 9.57 3081.17 1.64 0.18 0.41 0.70 123.57% 52.18 23.34 13.67 5.84

算术平均值(更新日期20130829) 22.93 19.71 19.37 1.63

2014PE PB股票代码 股票名称 2012PE 2013PE

来源：齐鲁证券研究所 
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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。

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% 
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