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 业绩符合市场预期。2013年，公司实现营业收入57.84亿元，同

比下降26.62％；实现利润总额4.42亿元，同比下降75.51％；实

现归属母公司所有者的净利润4.80亿元，同比下降68.09％；归

属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为4.70亿元，同比

下降68.44%；实现每股收益0.29元,符合市场预期。 

 2013年第四季度公司实现营业收入14.69亿元，同比下降24.0%，

环比增长3.5%；实现归属母公司所有者的净利润1.23亿元，同比

下降61.3%，环比增长294.4%；实现每股收益0.07元。 

 矿难和煤价下跌是公司业绩下降的主要原因。受“1.18”金佳矿

矿难影响，2013年公司原煤产量960万吨，同比下降29.1%；商品

煤销量770万吨，同比下降24.0%。公司吨煤综合售价为702元/吨，

同比下降9.8%；吨煤成本432元/吨，同比下降6.3%。公司煤炭综

合毛利率38.54%，同比下降了2.13个百分点。 

 在建矿基本停产，积极准备复工。受2013年年初公司矿难影响， 

预计目前公司在建矿仍处于停工状态。不过公司也在积极准备复

工，如公司马依矿业（持股69.18%，规划产能840万吨/年）：马

依西一井项目核准所需25 个支撑性文件已经完成24 个；马依东

一井项目核准已完成报批14 项。公司也于13年12月追加马依矿2

亿元投资。另外恒普发耳煤业（持股90%，规划产能300万吨/年）

完成野外钻探作业，拿到审查通过的地质报告，探矿权转让手续

正在办理。 

 公司期间费用控制有待加强。随着煤炭景气度下滑和矿难，公司

经营出现苦难，而公司的期间费用反而出现增长。2013年公司期

间费用12.46亿元，同比增长10.9%；期间费用率高达21.5%，远

高于行业平均水平，其中管理费用率高达17.0%。 

 公司将受益贵州省国企改革。贵州省3月14日下发《贵州省国资

委监管企业产权制度改革三年行动计划》，盘江集团是规划中企

业，3年内将实现产权制度改革。行动计划将有利于盘江集团加

速整合煤炭资源，且作为贵州省仅有的旗下拥有上市公司平台的

煤炭资源集团，其未来在省内煤炭资源的获得上将有绝对优势。 

维持公司“谨慎推荐”投资评级。公我们预计公司2014、2015年

EPS分别为0.32元、0.34元，目前的股价对应的市盈率分别为

20.15倍、19.11倍，估值高于行业平均水平。我们仍然看好其外

延式增长空间，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

  

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2014 年 4 月 18 日 

收盘价(元) 6.54  

总市值（亿元） 108.24  

总股本(百万股) 165505  

流通股本(百万股) 165505  

ROE（TTM） 6.15% 

12 月最高价(元) 13.80  

12 月最低价(元) 4.96  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   煤炭 

业绩符合预期，受益贵州省国企改革  谨慎推荐（维持） 

盘江股份（600395）2013年年报点评  风险评级： 较高风险 
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表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 

营业收入 2161.1 2178.6 1610.5 1932.0 1384.0 1512.1 1418.9 1468.7 

同比增长 22.0% 21.6% -13.8% -4.9% -36.0% -30.6% -11.9% -24.0% 

环比增长 6.3% 0.8% -26.1% 20.0% -28.4% 9.3% -6.2% 3.5% 

毛利率 47.7% 46.2% 33.4% 36.6% 29.7% 37.1% 29.3% 41.6% 

销售费用 15.5 38.4 28.2 37.2 19.9 19.4 23.0 27.4 

销售费用率 0.7% 1.8% 1.7% 1.9% 1.4% 1.3% 1.6% 1.9% 

管理费用 184.8 232.7 229.8 227.2 194.2 223.6 242.6 322.5 

管理费用率 8.6% 10.7% 14.3% 11.8% 14.0% 14.8% 17.1% 22.0% 

财务费用 32.9 31.9 31.3 34.1 48.4 40.3 41.2 43.6 

  财务费用率 1.52% 1.46% 1.94% 1.77% 3.50% 2.67% 2.90% 2.97% 

期间费用率 10.8% 13.9% 18.0% 15.4% 19.0% 18.7% 21.6% 26.8% 

营业利润 666.4 539.2 205.2 393.0 88.2 184.4 24.0 133.7 

营业利润率 30.8% 24.8% 12.7% 20.3% 6.4% 12.2% 1.7% 9.1% 

营业外收入 0.1 0.0 2.7 10.3 0.2 0.4 2.8 19.0 

营业外支出 1.7 3.9 2.0 6.6 2.1 3.1 1.4 4.6 

利润总额 664.9 535.4 205.9 396.7 86.3 181.7 25.4 148.1 

所得税 98.8 81.0 30.0 64.4 29.5 41.7 8.6 48.5 

实际税率 14.9% 15.1% 14.6% 16.2% 34.2% 22.9% 33.9% 32.8% 

净利润 566.1 454.4 175.9 332.3 56.8 140.1 16.8 99.6 

少数股东损益 9.8 -0.3 -0.1 15.9 -71.7 -57.7 -14.3 -22.9 

归属母公司所

有者的净利润 
556.3 454.8 176.1 316.5 128.5 197.8 31.0 122.5 

同比增长 35.5% -2.4% -60.6% -17.1% -76.9% -56.5% -82.4% -61.3% 

环比增长 45.7% -18.3% -61.3% 79.8% -59.4% 53.9% -84.3% 294.4% 

每股收益（元） 0.34 0.27 0.11 0.19 0.08 0.12 0.02 0.07 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 7882.29 5783.69 6351.07 7202.74 

营业总成本 6099.88 5346.73 5719.13 6486.07 

营业成本 4601.47 3784.17 4140.89 4696.19 

营业税金及附加 357.18 305.93 333.43 378.14 

销售费用 119.21 89.68 95.27 108.04 

管理费用 874.39 982.91 978.06 1109.22 
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财务费用 130.23 173.44 158.78 180.07 

资产减值损失 17.40 10.60 12.70 14.41 

其他经营收益 21.48 -6.71 0.00 0.00 

投资净收益 21.48 -6.71 0.00 0.00 

营业利润 1803.90 430.25 631.93 716.67 

加：营业外收入 13.20 22.49 0.00 0.00 

减：营业外支出 14.18 11.18 0.00 0.00 

利润总额 1802.91 441.56 631.93 716.67 

减：所得税 274.14 128.32 94.79 107.50 

净利润 1528.78 313.24 537.14 609.17 

减：少数股东损益 25.20 -166.54 0.00 42.64 

归母公司所有者的净利润 1503.58 479.79 537.14 566.53 

基本每股收益（元） 0.91 0.29 0.32 0.34 

市盈率（倍） 7.20 22.56 20.15 19.11 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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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。 
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