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 业绩低于预期。2014年，公司实现营业收入51.75亿元人民币，同比下

降5.99%；实现归属于上市公司股东的净利润3.07亿元人民币，同比下

降34.98%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为3.00亿

元，同比下降35.13%；实现EPS为0.19元，低于预期。2014年第四季度

亏损，一个重要原因是公司计提资产减值损失0.97亿元。 

    2015年第一季度实现营业收入10.49亿元，同比下降17.4%，环比增

长6.7%；实现归属于上市公司股东的净利润为0.17亿元，同比下降

83.4%；实现每股收益0.01元。 

 公司期间费用控制有待加强。随着煤炭景气度下滑，公司经营出现困难，

而公司的期间费用反而出现增长。2014年，公司期间费用10.76亿元，

同比增长6.75%，增长主要原因是公司销售费用增加了1.35亿元；期间

费用率高达20.79%，远高于行业平均水平，其中管理费用率高达15.42%，

虽然管理费用率比去年同期下降0.57个百分点，但仍有下降的空间。 

 在建矿积极推进。受2013年年初公司矿难影响，公司在建矿一度处于停

工状态，目前公司积极准备复工，如公司马依矿业（持股73.51%，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，

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）探矿

权已办理，项目核准手续正在办理。 

 公司将受益贵州省国企改革。贵州省 2014年 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。2014年 12月 8日，贵州省

国资委以持有盘江控股 100%的股权资产出资设立了贵州盘江国有资本

运营有限公司（国有独资）。另外，公司信达资产问题已经解决，不会

成为集团资产注入的障碍。 

 维持公司“谨慎推荐”投资评级。公我们预计公司2015、2016年EPS分

别为0.17元、0.24元，目前的股价对应的市盈率分别为84倍、59倍。我

们仍然看好其外延式和内生式增长空间，以及公司国企改革预期，我们

维持公司“谨慎推荐”投资评级。 
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主要数据 

2015 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 14.15 

总市值（亿元） 234.19 

总股本(亿股) 1,655.05 

流通股本(亿股) 1,655.05 

ROE（TTM） 3.67% 

12月最高价(元) 14.63 

12月最低价(元) 5.91 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业总收入 5,784  5,175  5268  5,695  

营业总成本 5,347  4,786  4898  5,227  

营业成本 3784  3,452  3,661  3901  

营业税金及附加 306  161  158  171  

销售费用 90  209  211  228  

管理费用 983  798  790  843  

财务费用 173  69  68  74  

其他经营收益 (7) (42) (40) 0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 (7) (42) (40) 0  

营业利润 430  347  330  468  

加 营业外收入 22  15  0  0  

减 营业外支出 11  3  0  0  

利润总额 442  359  330  468  

减 所得税 128  52  49  70  

净利润 313  307  280  398  

减 少数股东损益 (167) 0  0  0  

归母公司所有者的净利润 480  307  280  398  

基本每股收益(元) 0.29  0.19  0.17  0.24  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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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。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（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。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。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，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  
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