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盘江股份 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9.9) 12.0 5.7 (50.2) 
相对新华富时 A50 指数 (6.2) 6.1 3.3 (36.4) 

发行股数 (百万) 1,655 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 10,824 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 67 
净负债比率 (%) (2014E) 29 
主要股东(%)  
  贵州盘江煤电责任有限公司 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 18 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 煤业 

唐倩 
(8610) 6622 9077 
qian.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120036 

盘江股份 
一季报业绩欠佳，费用控制欠佳 

13 年归属母公司净利润 4.8 亿元，同比下降 68%，每股收益 0.29 元，基
本符合预期。但 14 年 1 季度净利润同比下降 22%至 1.01 亿元，环比下降
18%，每股收益 0.06 元，表现欠佳。公司的费用管理欠佳，尽管在矿难和
行业景气度下降的双重打压下，13 年公司管理费用中职工薪酬仍有 15%
的增长让人觉得遗憾，管理费用率由 11%大幅提升至 17%，是影响业绩的
原因之一。公司估值较贵，动态市盈率 26 倍，市净率 1.5 倍。基于 24 倍
14 年市盈率，我们将目标价由 8.16 元下调至 6.00 元。维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 公司 13 年实现归属母公司净利润 4.8 亿元，同比下降 68%，每股收益

0.29 元，基本符合预期。营业收入同比下降 27%至 57.84 亿元。受矿难
停产的影响，产量大幅下降 29%至 960 万吨，精煤占比提高，综合煤价
下降 10%至 702 元。 

 尽管去年 1 季度基数较低，但 14 年 1 季度净利润同比下降 22%至 1.01
亿元，环比下降 18%，表现欠佳。 

 费用控制较差。管理人员职工薪酬逆势增长 15%至 5.1 亿元。在矿难和
行业景气度下降的双重打压下，公司管理人员职工薪酬仍能增长 15%
让人觉得遗憾（12 年在行业景气度锐减下，管理费用中职工薪酬同样
同比大幅增长 34%）。由于 13 年管理费用率从 11%大幅提升至 17%，
管理费用率与业绩敏感度较大，1 个百分点变化将带来 13%的净利润变
化，而职工薪酬占管理费用超过 50%，未来能否控制费用将是除了煤
价外对业绩影响较大的因素，值得关注。 

 电力业务表现欠佳，毛利率-11%。 发电量减少 4%至 4.61 亿度。 
 建议关注贵州国企改革对公司经营的影响及调整。 

评级面临的主要风险  
 贵州矿难频发，安全生产受到挑战。 
 受矿难影响，公司未来经营发展存在不确定性 

估值 
 基于 24 倍 14 年市盈率，我们将目标价由 8.16 元下调至 6.00 元，维持持

有的评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 7,882 5,784 6,297 8,108 9,552 
  变动 (%) 5.6 (26.6) 8.9 28.8 17.8 
净利润 (人民币 百万) 1,504 472 402 492 572 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.91 0.29 0.25 0.30 0.35 
   变动 (%) (41.2) (68.1) (14.4) 21.8 15.9 
先前预测每股收益 (人民币)    0.28 0.34  
   调整幅度 (%)   (11) (11)  
全面摊薄市盈率(倍) 7.2 22.6 26.4 21.6 18.7 
每股现金流量 (人民币) 0.86 0.55 0.76 0.60 0.83 
价格/每股现金流量 (倍) 7.6 11.9 8.6 10.9 7.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.4 21.1 19.3 16.5 15.0 
每股股息 (人民币) 0.45 0.30 0.12 0.15 0.17 
股息率 (%) 6.9 4.6 1.9 2.3 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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13 年净利润同比下降 68%至 4.8 亿元，费用控制较差 

公司 13 年实现归属母公司净利润 4.8 亿元，同比下降 68%，每股收益 0.29 元，
基本符合预期。营业收入同比下降 27%至 57.84 亿元，主要由于二次矿难停产
导致煤炭产量大幅下降以及煤价下跌。生产成本下降 18%，毛利润下 39%至
20 亿元。期间费用率由 14%上升大幅至 22%，主要由于管理费用和财务费用大
幅增长，其中管理费用大幅增长是主因，管理费用增长 12%至 9.8 亿元，管理
人员职工薪酬逆势增长 15%至 5.1 亿元。在矿难和行业景气度下降的双重打压
下，公司管理人员职工薪酬仍能增长 15%实在让人觉得遗憾（12 年年报管理
费用中职工薪酬同比增长 34%）。由于 13 年管理费用率从 11%大幅提升至 17%，
管理费用率与业绩敏感度较大，1 个百分点变化将带来 13%的净利润变化，未
来能否控制费用将是除了煤价外对业绩影响较大的因素，值得关注。 

毛利率由 42%下降至 35%，经营利润率由 23%下降至 7%，净利润率由 19%下
降至 8%。净资产收益率由 21%下降至 7%。每股经营性现金流下降 37%至 0.55

元。 

 

受矿难影响产量大幅下降 29%至 960 万吨，精煤占比提高，综
合煤价下降 10%至 702 元 

受矿难影响，13 年公司自产煤 960 万吨，同比下降 29%，年内共销售煤炭 770

万吨，同比下降 24%。由于精煤占销量比例由 31%提升至 39%，综合煤炭售价
下降 10%至 702 元，低于行业平均水平。 生产成本同比持平至 346 元。尽管煤
炭业务收入的占比由 99.97%下降到 93%，但煤炭业务毛利占比达到 103%（由
于电力业务亏损） 

电力业务表现欠佳，毛利率-11%。 发电量减少 4%至 4.61 亿度。 

公司 14 年的经营目标值原煤产量 1,265 万吨，发电量 4.875 亿度，收入 62.81

亿元。 

 

尽管去年 1 季度基数较低，但 14 年 1 季度净利润同比下降 22%

至 1.01 亿元，环比下降 18%，表现欠佳 

公司今年 1-3月实现归属母公司净利润 1.01亿元，同比下降 22%，环比下降 18%，
基本每股收益 0.06 元，表现欠佳。尽管去年 1 季度矿难停产的影响最大，基
数原因，今年同期产量明显增长，由于 1 季度以来焦煤价格的直线下降，导致
收入同比下降 2%至 13.4 亿元。期间费用率同比由 19%提升至 21%，其中管理
费用增长 12.6%。毛利率由 30%提高至 32%，净利润率由 9%降至 7.4%，净资
产收益率由 1.7%降至 1.4%。 
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图表 1. 13 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 7,882 5,784 (26.6) 
营业成本 4,601 3,784 (17.8) 
毛利润 3,281 2,000 (39.1) 
营业税金及附加 357 306 (14.3) 
销售费用 119 90 (24.8) 
管理费用 874 983 12.4 
财务费用 130 173 33.2 
资产减值损失 17 11 (39.1) 
投资净收益 21 (7) (131.2) 
营业利润 1,804 430 (76.1) 
营业外收入 13 22 70.3 
营业外支出 14 11 (21.2) 
税前利润 1,803 442 (75.5) 
所得税 274 128 (53.2) 
少数股东损益 25 (167) (760.9) 
归属于母公司所有净利润 1,504 480 (68.1) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.91 0.29 (68.1) 
每股经营活动产生现金净流量（元） 0.86 0.55 (36.5) 
毛利率（%） 42 35 
经营利润率（%） 23 7 
净利润率（%） 19 8 
应收账款 651 753 16 
期间费用率（%） 14 22 
净资产收益率-加权（%） 7 21 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 13 年煤炭业务经营指标 

  2012 2013 同比变动（%） 
产量（百万吨） 13.55 9.60 (29.1) 
销量（百万吨） 10.13 7.70 (24.0) 
价格（元/吨） 778 702 (9.7) 
成本（元/吨） 345 346 0.3 
吨煤毛利（元/吨） 433 356 (17.7) 
营业收入（百万元） 7,880 5,408 (31.4) 
营业成本（百万元） 4,675 3,323 (28.9) 
毛利率（%） 41 39 
煤炭收入占比（%） 100 93 
煤炭毛利占比（%） 0.98 1.04 

资料来源：公司数据,中银国际研究 
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图表 3. 14 年 1 季度业绩同比、环比比较 

（人民币，百万） 2013 年 1 季度 2013 年 4 季度 2014 年 1 季度 环比变动(%) 同比变动(%) 
营业收入 1,384 1,469 1,353 (7.9) (2.3) 
营业成本 973 922 922 0.0 (5.3) 
毛利润 411 547 431 (21.2) 4.9 
营业税金及附加 71 63 61 (4.2) (14.4) 
销售费用 20 27 19 (31.7) (6.3) 
管理费用 194 323 219 (32.2) 12.6 
财务费用 48 44 47 8.5 (2.3) 
资产减值损失 0 11 0                ---                --- 
投资净收益 11 (10) (1) (85.7) (113.1) 
营业利润 88 134 84 (37.0) (4.4) 
营业外收入 0 19 0 (100) (73) 
营业外支出 2 5 0 (95.9) (91.0) 
税前利润 86 148 84 (43.2) (2.5) 
所得税 30 49 22 (55.0) (26.0) 
少数股东损益 (72) (23) (38) 67.5 (46.5) 
归属于母公司所有净利润 129 122 101 (17.8) (21.6) 
每股收益（人民币，元）   
基本每股收益（元） 0.08 0.07 0.06 (17.8) (21.6) 
毛利率（%） 30 37 32  
经营利润率（%） 6.4 9.1 6.2  
净利润率（%） 9.3 8.3 7.4  
期间费用率（%） 19.0 26.8 21  
净资产收益率-加权（%） 1.7 1.7 1.4  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 7,882 5,784 6,297 8,108 9,552 
销售成本 (4,601) (3,784) (4,242) (5,503) (6,502) 
经营费用 (1,351) (1,379) (1,375) (1,771) (2,086) 
息税折旧前利润 1,930 621 680 834 964 
折旧及摊销 412 383 830 978 1,127 
经营利润 (息税前利润) 2,414 1,077 1,583 1,887 2,166 
净利息收入/(费用) (130) (173) (224) (246) (270) 
其他收益/(损失) 2,414 1,077 1,583 1,887 2,166 
税前利润 1,804 430 439 573 681 
所得税 (274) (128) (121) (156) (185) 
少数股东权益 (25) 167 80 70 69 
净利润 1,504 472 402 492 572 
核心净利润 1,504 472 402 492 572 
每股收益(人民币) 0.91 0.29 0.25 0.30 0.35 
每股股息(人民币) 0.45 0.30 0.12 0.15 0.17 
收入增长(%) 6 (27) 9 29 18 
息税前利润增长(%) (8) (68) 10 23 16 
息税折旧前利润增长(%) (6) (55) 47 19 15 
每股收益增长(%) (41) (68) (14) 22 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 813 756 827 864 986 
应收帐款 651 753 820 1,056 1,244 
库存 229 172 193 250 296 
其他流动资产 3,019 2,821 2,993 3,853 4,538 
流动资产总计 4,711 4,502 4,833 6,024 7,064 
固定资产 6,942 7,217 7,548 8,570 9,443 
无形资产 1,348 1,312 1,312 1,312 1,312 
其他长期资产 963 917 887 887 887 
长期资产总计 9,253 9,446 9,747 10,769 11,642 
总资产 13,964 13,948 14,580 16,793 18,706 
应付帐款 1,153 1,235 1,384 1,796 2,122 
短期债务 1,087 1,880 1,800 2,300 2,700 
其他流动负债 1,622 1,548 1,871 2,795 3,367 
流动负债总计 3,862 4,663 5,055 6,892 8,189 
长期借款 1,246 1,179 1,300 1,500 1,900 
其他长期负债 620 389 384 384 385 
股本 1,655 1,655 1,655 1,655 1,655 
储备 5,954 5,562 5,765 6,012 6,296 
股东权益 7,609 7,217 7,420 7,667 7,951 
少数股东权益 627 500 420 350 281 
总负债及权益 13,964 13,948 14,580 16,793 18,706 
每股帐面价值(人民币) 4.60 4.36 4.48 4.63 4.80 
每股有形资产(人民币) 3.77 3.56 3.68 3.82 3.99 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.92 1.39 1.37 1.77 2.18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,803 442 450 585 693 
折旧与摊销 484 456 903 1,053 1,202 
净利息费用 130 173 224 246 270 
运营资本变动 (830) 71 (159) (679) (544) 
税金 (274) (128) (121) (156) (185) 
其他经营现金流 114 (107) (43) (56) (60) 
经营活动产生的现金流 1,428 906 1,255 992 1,376 
购买固定资产净值 (1,008) (765) (1,000) (1,100) (1,200) 
投资减少/增加 (118) 167 167 (22) (22) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,126) (598) (833) (1,122) (1,222) 
净增权益 69 0 0 0 0 
净增债务 126 754 800 1,300 1,100 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (835) (1,111) (1,134) (1,134) (1,134) 
融资活动产生的现金流 (640) (357) (334) 166 (34) 
现金变动 (338) (49) 87 37 121 
期初现金 1,150 805 739 826 862 
公司自由现金流 302 308 422 (128) 157 
权益自由现金流 (650) 151 312 262 347 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 30.6 18.6 25.1 23.3 22.7 
息税前利润率(%) 24.5 10.7 10.8 10.3 10.1 
税前利润率(%) 22.9 7.6 7.2 7.2 7.3 
净利率(%) 19.1 8.3 6.5 6.2 6.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 
利息覆盖率(倍) 14.8 3.6 3.0 3.4 3.5 
净权益负债率(%) 18.5 29.8 29.0 36.6 43.9 
速动比率(倍) 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 7.2 22.6 26.4 21.6 18.7 
市净率 (倍) 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 
价格/现金流 (倍) 7.6 11.9 8.6 10.9 7.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.4 21.1 19.3 16.5 15.0 

周转率      
存货周转天数 21.1 19.4 15.7 14.7 15.3 
应收帐款周转天数 30.1 47.6 47.6 47.6 47.6 
应付帐款周转天数 53.4 78.0 80.2 80.9 81.1 
回报率      
股息支付率(%) 49.5 103.5 49.5 49.2 49.0 
净资产收益率 (%) 19.8 6.6 5.5 6.5 7.3 
资产收益率 (%) 11.7 3.2 3.4 3.6 3.8 
已运用资本收益率(%) 18.3 5.8 6.2 7.1 7.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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