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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) 8.05 

市值(百万元) 12975.61 

流通市值(百万元) 12975.61 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入（百万元） 7,464.93 7,882.29 5,783.69 6,072.87 6,702.02

营业收入增速 36.49% 5.59% -26.62% 5.12% 10.36%

净利润增长率 26.74% -11.81% -68.13% 10.34% 56.25%

摊薄每股收益（元） 1.55 0.91 0.29 0.32 0.50

前次预测每股收益（元） — — — 0.35 0.52

市场预测每股收益（元） — — — — — 

偏差率（本次-市场/市场） — — — — — 

市盈率（倍） 13.36 18.73 27.76 25.16 16.1
PEG 0.5 — — 4.91 1.55
每股净资产（元） 6.29 4.54 4.66 4.52 4.88

每股现金流量 2.15 0.86 1.07 0.91 1.29

净资产收益率 24.57% 20.02% 12.35% 13.68% 16.89%

市净率 3.28 3.75 1.99 5.57 3.30
总股本（百万股） 1,103.37 1,655.05 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 10 月 28 日公布了 2014 年三季报：报告期内，公司实现营业收入 41.91 亿元，同比下降 2.87%；

归属于母公司股东的净利润为 3.72 亿元，EPS 为 0.23 元，同比增长 4.17%；净资产收益率 5.18%，同

比增长 0.18 个百分点；毛利率为 32.44%，同比增加 0.26 个百分点。一、二、三季度 EPS 分别为 0.06

元、0.10 元和 0.07 元，三季度环比下滑 30%。成本方面，吨煤成本及三项费用基本与去年同期持平，

未来成本下降空间已不大。1~9 月份公司业绩虽然实现小幅增长，但考虑到去年同期因矿难事故导致利

润基数较小，煤价下跌实际上已导致盈利能力大幅减弱。我们判断四季度煤价将较三季度反弹约 10%，

公司四季度业绩也将环比好转。 

 内生性、外延式增长较慢，未来关注集团资产注入及公司煤炭电商业务的拓展。受矿难事故影响，目前

马依矿和发耳矿均处于停建状态，技改矿金佳和火铺处于正常调试生产中可贡献部分增量，但总体较小。

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，但 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。公司 2013 年参股（20%）成立的

西部红果煤炭交易公司，整合贵州煤炭资源，建立开放的煤炭电商平台，目前日成交近 1 万吨。公司作

为西南区域龙头焦煤企业，在业务转型方面受惠于政策扶持，估值溢价也将高于同行。 

 投资策略：我们小幅调整公司的盈利预测，2014 年~2015 年归属于母公司的净利润为 5.35 亿元和 8.26

亿元，对应 EPS 分别为 0.32 元和 0.50 元。短期建议关注调控政策转向、产能行政收缩以及煤价反弹带

来的估值修复机会，中期看贵州国资三年内完成“国有企业产权改革”对盘江股份经营效率的提升，长

期可关注集团资产注入带来的持续扩张机会以及煤炭电商业务的拓展，维持公司“增持”评级，目标价

8 58~9 06 元。

煤炭开采Ⅱ                   证券研究报告 公司点评
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图表 1：盈利预测表 

2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(万元) 546924.15 746493.18 788229.24 578368.61 607287.04 670201.98

营业总成本(万元) 387358.42 545303.49 609987.67 534672.58 555508.85 584284.07

其中：营业成本(万元) 303367.58 412759.62 460146.91 378417.24 412474.79 416599.54

毛利率 (%) 44.53% 44.71% 41.62% 34.57% 32.08% 37.84%
          营业税金及附加(万元) 15919.43 41970.01 35718.12 30592.81 32793.50 36190.91
          营业税金及附加 /营业收入 (%) 2.91% 5.62% 4.53% 5.29% 5.40% 5.40%
          销售费用(万元) 12822.43 13723.45 11921.07 8967.83 11877.54 12063.64
          销售费用率 (%) 2.34% 1.84% 1.51% 1.55% 1.96% 1.80%
          管理费用(万元) 53987.18 68209.9 87439.27 98290.62 86399.97 99323.93
          管理费用率 (%) 9.87% 9.14% 11.09% 16.99% 14.23% 14.82%
          财务费用(万元) 1042.29 6126.67 13022.6 17344.04 11963.05 20106.06
          财务费用率 (%) 0.19% 0.82% 1.65% 3.00% 1.97% 3.00%
          资产减值损失(万元) 219.51 2513.84 1739.7 1060.04

加：公允价值变动净收益(万元)
      投资净收益(万元) -174.77 1701.13 2148.05 -670.83 12600 12600

营业利润(万元) 159390.96 202890.82 180389.62 43025.20 64378.19 98517.90

加：营业外收入(万元) 490.63 3226.71 1319.94 2248.58 2248.58 2248.58

减：营业外支出(万元) 666.06 1878.61 1418.16 1117.77 1117.77 1117.77

利润总额(万元) 159215.53 204238.92 180291.39 44156.01 65509.00 99648.71

减：所得税(万元) 24693.89 32303.17 27413.68 12831.58 9826.35 14947.31

所得税率 (%) 15.51% 15.82% 15.21% 29.06% 15.00% 15.00%

净利润(万元) 134521.64 171935.75 152877.71 31324.43 55682.65 84701.41

减：少数股东损益(万元) 1437.54 2520.13 -16654.46 2145.12 2145.12

归属于母公司所有者的净利润(万元) 134521.64 170498.21 150357.58 47978.89 53537.53 82556.28

净利率 (%) 24.60% 22.84% 19.08% 8.30% 8.82% 12.32%

总股本(万股) 110336.79 110336.79 165505.19 165505.186 165505.1861 165505.186

基本每股收益(元) 1.22 1.55 0.91 0.29 0.32 0.50

基本每股收益(元) 注：按最新股本计算 0.81 1.03 0.91 0.29 0.32 0.50
YOY(%) 36.24% 26.74% -11.81% -68.09% 11.59% 54.20%

稀释每股收益(元) 1.22 1.55 0.91 0.29 0.32 0.50

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% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 


