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盘江股份（600395）\采掘 

——西南煤炭龙头，受益于量价齐升 

投资要点： 

 煤炭行业迎来良性发展，价格有望高位维持 

2016年，国家发布了煤炭行业十三五规划，提出一系列产能调控政策，到

2020年，煤炭产量达到39亿吨。相比2016年的34亿吨，年均复合增长率

3.5%。需求方面，煤炭的消费量维持高位，上半年除1月同比下滑12.3%之

外，随后5月煤炭消量同比均呈正增长，体现在累计销量上，同比增速持

续增加，截止2017年6月，煤炭销量累计达到16.05亿吨，同比增加4.2%。

结合17年上半年GDP增速维持在6.9%的相对高位，我们认为经济复苏仍在

持续，对应煤炭需求有确定增速，煤炭价格有望维持在较高位置。 

 公司作为区域焦煤龙头将持续受益 

盘江股份在广大的西南、华南地区，尤其在贵州省内，都属于绝对的煤炭

龙头。长期来看，随着焦煤供需格局的变化，尤其是钢铁去产能导致各区

域对焦煤需求量的调整以及进口煤的影响加深，公司在四川、广西、湖

南，江西等地的毛利将受到影响。但另一方面，公司在云贵两省的业务因

相对较小的竞争和其龙头地位，有望持续保持较好的盈利能力。综合来

看，公司将持续受益于行业的回暖。 

 自有矿山新增产出+并购预期，公司未来煤炭有望持续放量 

长远来看，公司自有矿山恒普和马依的建成投产将带来1500万吨的产能增

量，而母公司旗下的盘南煤炭拥有产能336万吨。建成投产以及并购一旦

完成，有望新增1380万吨的权益产能，增幅达到165.29%。 

 投资建议 

不考虑产能放量，我们预计公司2017-2019年归母净利润分别为10.0亿，

11.2亿和12.7亿，EPS分别为0.6元、0.68元和0.77元，对应当前股价，PE分

别为13.2X、11.8X和10.4X。首次覆盖，给予“推荐”评级，目标价9元。 

 风险提示 

1）煤炭去产能不达预期；2）中国经济增速放缓 

Table_First|Table_Summary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,069.02 3,914.22 5,744.90 6,049.57 6,372.41 

增长率（%） -21.37% -3.80% 46.77% 5.30% 5.34% 

EBITDA（百万元） 426.29 443.43 1,701.59 1,927.31 2,121.40 

净利润（百万元） 23.20 196.02 999.78 1,120.07 1,267.19 

增长率（%） -92.45% 744.74% 410.03% 12.03% 13.13% 

EPS（元/股） 0.01 0.12 0.60 0.68 0.77 

市盈率（P/E） 566.31 67.04 13.14 11.73 10.37 

市净率（P/B） 2.32 2.14 1.84 1.59 1.38 

EV/EBITDA 32.60 30.06 8.13 6.92 5.95 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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总股本/流通股本（百万股） 1,655/1,655 

流通 A 股市值（百万元） 13,389 

每股净资产（元） 3.92 

资产负债率（%） 43.05 

一年内最高/最低（元） 10.70/6.36 
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1. 盘江股份：西南地区煤炭龙头 

1.1. 国资委控股，兖矿集团持股 11% 

盘江精煤股份有限公司，于 2001 年上市，经历过 2009 年的定增和 2012 年转增

股本，现有股数 16.55 亿股。公司的控股股东是贵州盘江投资控股集团有限公司，持

股比例达到 58.07%，实际控制人是贵州省国资委。 

在 2013 年盘江控股吸收公司原第二大股东盘江煤电前，盘江煤电将部分股份转

让给兖矿集团有限公司、中国华融资产管理公司、中国信达资产管理股份有限公司、

中国建设银行股份有限公司贵州省分行，其中兖矿集团股数最大，达到 1.92 亿股，

此后兖矿集团未有减持及其他操作，当前持股比例保持在 11.6%。 

 

1.2. 2017 业绩大幅回暖，煤炭是主要利润来源 

 2017 年煤炭高景气，业绩大幅回暖 

公司 2015 和 2016 年迎来业绩低点，2016 年营收 39.14 亿，连续两年下滑。2016

年毛利率 23.48%，虽然相比 2015 年略有回升，但相比 2014 年 33.29%仍然有显著差

异。2016 年下半年，随着煤炭去产能的严格持行，煤炭行业的供需格局大为改善，带

动全行业业绩环比持续改善，进入 2017 年，去产能持续推进，煤炭价格高位维持，

2017 年营收和净利同比有显著回暖。公司 2017 年一季度营收 14.52 亿，同比增加

94.90%，净利润 2.64 亿，去年同期亏损 1.06 亿。此外，公司加强内部优化，三费比

率均有不同程度的下降。 

图表 1：公司股权控制关系图  图表 2：2017 年 Q1 公司十大股东 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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 煤炭是公司利润最主要来源 

公司的主营业务主要有三大块，分别是煤炭、电力和机械业务，从公司的营收结

构来看，煤炭贡献营收超过 90%，2015 年电力占比仅为 2%，主要原因是 2015 年部

分电厂环保关停，2016 年复产后恢复正常水平。 

2014 年公司电力板块出现亏损，2015 和 2016 年，煤炭板块分别贡献公司总利润

的 96.7%和 94.6%，可以看出煤炭是公司绝对的核心业务。 

 

图表 7：公司历年煤炭产量 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：公司营收及毛利、净利变化  图表 4：公司三费变化情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：公司抵消前营收结构（外，2016，内 2015）  图表 6：煤炭贡献绝大部分利润 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 供给侧改革成效显著，煤炭行业反转 

2.1. 行业供给持续收缩，长期将步入理性性增长 

2016 年，国家发布了煤炭行业十三五规划，其中关于产量规划提出“化解淘汰过

剩落后产能 8 亿吨/年左右，通过减量置换和优化布局增加先进产能 5 亿吨/年左右，

到 2020 年，煤炭产量 39 亿吨。”相比 2016 年的 34 亿吨，年均复合增长率 3.5%。 

2016 年，全国定下 2.5 亿吨落后产能的去化目标，其中上半年仅完成全年计划的

29%，下半年加速执行并超额完成，实际去除产能达到 3 亿吨。而 2016 年 5 月开始，

国家更是严格执行 276 工作日的生产制度，这导致 2016 年 5 月开始煤炭供给收缩严

重。从煤炭产能上测算截止年底收缩幅度超过 23%。2016 年全年，中国原煤产量 33.64

亿吨，同比下降 8.71%。2017 年，中国继续推进煤炭行业去产能，全年计划退出 1.5

亿吨。算上年内新增产能，全年产能有望维持平稳，由于年初全面取消了 276 工作日，

2017 年初至今煤炭产量呈现恢复性增长，未来数年产量有望缓慢增加。炼焦煤的产

量与原煤基本类似，截止 2017 年 5 月累计产出 1.80 亿吨，略高于 2016 年同期的 1.76

亿吨。 

 

 

图表 8：十三五规划中关于煤炭产量  图表 9：煤炭去产能超预期 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 10：原煤近三年累计产量  图表 11：炼焦精煤近三年累计产量 

 

 

 
来源：国家统计局，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

集约

化解淘汰过剩落后产能8亿吨/年左右，通过
减量置换和优化布局增加先进产能5亿吨/年
左右，到2020年，煤炭产量39亿吨。

煤炭生产结构优化，煤矿数量控制在6000处左
右，120万吨/年及以上大型煤矿产量占80%以
上，30万吨/年及以下小型煤矿产量占10%以下
。煤炭生产开发进一步向大型煤炭基地集中，
大型煤炭基地产量占95%以上。产业集中度进
一步提高，煤炭企业数量3000家以内，5000万
吨级以上大型企业产量占60%以上。
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2.2. 行业需求保持缓慢增长 

煤炭主要分为动力煤、炼焦煤和无烟煤，中国国内 2016 年全年产量达到 33 亿

吨，其中动力煤 19.5 亿吨，达到 59.1%，炼焦煤 9.4 亿吨，占比 28.5%，无烟煤 4.1

亿吨，占比 12.4%。 

从煤炭的下游应用领域来看，行业集中度较高。其中炼焦煤 97%用于生产焦炭，

再下游则是冶金行业。动力煤和无烟煤的下游行业类似，电力行业占比达到或超过半

数，以下分别为冶金、建材和化工行业。 

 

 

 电力行业：同比大幅增长，火电增幅更大 

2016 年，火电发电量同比持续增长，2016 年上半年增幅较小，2016 年下半年后

增幅逐月提高。截止 2016 年底，全国发电量 5.91 万亿千瓦时，累计同比增加 5.2%。

2017 年，全国发电量出现显著增幅，年初至今同比增速连续维持在 7%以上，截止六

图表 12：2016 年煤炭产量及占比  图表 13：动力煤下游应用结构 

 

 

 

来源：卓创资讯，国联证券研究所  来源：卓创资讯，国联证券研究所 

图表 14：炼焦煤下游应用结构  图表 15：无烟煤下游应用结构 

 

 

 

来源：卓创资讯，国联证券研究所  来源：卓创资讯，国联证券研究所 
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月，全国总发电量 2.96 万亿千瓦时，同比增加 7.3%。火电发电量的同比增速高于全

国总发电量，截止 2017 年 6 月，火电发电量累计达到 2.22 万亿千瓦时，同比增加

7.9%。另外三大主要电力能源中，水电发电量同比持续下降，截止 2017 年 6 月，累

计发电量 4613 亿千瓦时，同比的下降 4.1%。风电和光伏的发电量同比大幅增长，风

电上半年发电量同比增加 24.6%，光伏发电量同比增加 65.2%。 

从绝对量上来看，火电仍是最为重要的电力能源。上半年火电发电量占总发电量

的 75%以上。从增量上看，上半年总发电量增加 2003 亿千瓦时，火电的增量达到 1636

亿千瓦时，占比达到 81.7% 

 

 

 建材、冶金、化工产量大幅增长 

煤炭的其它下游主要是建材、冶金和化工行业。从 2017 年上半年各产品的产量

来看，十种有色金属整体产量同比增加 9.9%。达到 2760 万吨；平板玻璃半年度产量

4.14 亿重量箱，同比增加 8.0%；此外，粗钢和水泥的产量同样出现增长，同比分别

图表 16：全国发电量（亿千瓦时）及同比（右）  图表 17：火电发电量（亿千瓦时）及同比（右） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 18：水电发电量（亿千瓦时）及同比（右）  图表 19：风电发电量（亿千瓦时）及同比（右） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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增加 5.1%和 0.4%。十一个主要化工品中，只有乙烯和农用化肥产量同比略有下降，

其余品种均有不同程度的增加。 

 煤炭需求同比提升，进口量大幅增加 

下游行业产量的增加直接提升了上游原材料的需求，其中也包括煤炭。煤炭的消

费量维持高位，上半年除 1 月同比下滑 12.3%之外，随后 5 月煤炭消量同比均呈正增

长，煤炭的累计销量上，同比增速持续增加，截止 2017 年 6 月，煤炭销量累计达到

16.05 亿吨，同比增加 4.2%。 

由于国内供给收缩和消费的增长，导致供需缺口增大，2017 年，动力煤和炼焦煤

的进口量同比均大幅增加。截止 6 月底，动力煤和炼焦煤的进口量分别达到 5938 万

吨和 3582 万吨，同比增幅分别达到 12.9%和 32.5%。 

 经济回暖，煤炭价格可持续高位 

在国内全面放开 330 工作日制度以及煤炭进口量同比大幅增长的情况下，国内煤

炭市场的供需相对比较宽松，但 2017 年初至今供需持续紧张，过剩量持续下降，4 月

图表 20：17H1 钢铁、建材、有色冶金产量同比增长  图表 21：17H1 化工行业主要产品产量同比多数增长 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 22：2017 煤炭累计销量（万吨）及同比（右）  图表 23：煤炭进口量（万吨）及同比（右） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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和 5 月出现了煤炭短缺的情况，6 月处于微平衡状态。 

发电集团的煤炭库存从 2017 年初开始持续上升，当前库存比去年同期略高，但

相比 2015 同期仍少了约 100 万吨。7 月广州港和秦皇岛港的库存环比上升，曹妃甸

港库存持续下降。当前库存水平高于去年同期，但相比 2015 年，仍处于低位。 

煤炭市场景气指数和煤炭市场预期指数走势几乎相同，同时领先价格 3 个月左右

的时间。进入 2017 年市场景气指数和市场预期指数虽有波动，但持续高于 2014 年至

2016 年上半年。结合 17 年上半年 GDP 增速维持在 6.9%的相对高位，我们认为经济

复苏仍在持续，对应煤炭需求有确定增速，煤炭价格有望维持在较高位置。 

 

 

2.3. 贵州作为煤炭输出省份，产量有望保持增长 

贵州在全国范围内煤炭储量排名第五，占比达到 4.2%，次于山西、内蒙、新疆和

陕西。在炼焦煤储量方面，贵州仅次于山西和安徽，位列第三，占比达到 6%。而且，

图表 24：煤炭缺口（万吨）  图表 25：煤炭库存情况（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 26：煤炭市场相关指数（左）及价格指数（右）  图表 27：GDP 同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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中国埋藏深度在 1000 米以内的炼焦煤资源 80%分布在山西省和贵州省，可以说贵州

省作为我国西南的煤炭大省，不管是在储量、产量还是资源禀赋方面都具有显著优势。 

 十三五规划，煤炭与煤层气同步发展 

上大压小，煤矿整合优化，产能持续增加 

在煤炭行业十三五规划中，明确提到了贵州作为煤炭五大输出省的地位，计划到

2020 年，贵州省规划完成 9 万吨/年、15 万吨/年煤矿的兼并重组，保留 750 处煤矿，

所有煤矿达到 30 万吨/年的规模。而且要求机械化程度达到 100%，全省年产出 1.9 亿

吨，年净调出煤炭 0.55 亿吨，主要调往云南、湖南、广东、广西、四川和重庆等地。 

在实现路径上，去产能和先进产能释放将同步进行。2016 年贵州退出煤矿 147

座，对应产能 2376 万吨。从贵州省公布的《煤炭行业淘汰落后产能三年攻坚行动实

施方案》来看，2017 年到 2019 年仍有大量煤矿持续退出，四年共计退出煤矿 586 座，

涉及产能近 9000 万吨。同时，也有部分煤矿进行改造，新建煤矿投产。按计划，未

来四年将有 257 座煤矿改造或新建完成，结合煤矿产能利用率的提升，未来四年贵州

省的煤炭产量将保持稳定上涨。 

图表 28：全国煤炭储量（2015）  图表 29：全国炼焦煤储量（2012） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：国联证券研究所整理 

图表 30：全国五省煤炭净调出  图表 31：十三五规划煤炭净调出省份 

 

 

 

来源：煤炭“十三五”规划，国联证券研究所  来源：煤炭“十三五”规划，国联证券研究所 
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贵州 123 个煤炭企业中，只有 7 个煤炭企业的产能大于 200 万吨，而 100 万吨以

下的煤炭企业达到 66 个，占比超过 50%。具体到煤矿层面，全省目前 680 个煤矿，

有 618 个煤矿的产能在 30 万吨以下，全省核定产能约 1.46 亿吨，其中 30 万吨以下

煤矿共计产能接近 1 亿吨。可以看到小煤矿的数量占比和产能占比都非常大。在行业

整体向大型集约化发展的过程中，小煤矿的退出和重组是大势所趋。 

开展煤层气的勘探开发 

云贵地区煤层气储量达到 3.47 万亿立方，占全国储量约 10%，在全国范围内区

域储量仅次于鄂尔多斯地区、沁水地区、和准噶尔地区，属于资源十分丰富的区域。 

单看贵州省，煤层气资源深度在 2000 米以内，含气量大于 4 立方/吨的可采煤层

气地质资源量达到 3.15 万亿立方，其中在深度在 1500 米以内的资源量达到 2.3 万亿

立方，资源量位列全国各省第二，占华南聚气区煤层气资源总量的 76.34%。十三五

规划中，明确提出了开展贵州织金地区的煤层气勘查工作和贵州六盘水地区的煤层气

开发工作。 

 

图表 32：“十三五”期间贵州煤炭产能退出计划  图表 33：“十三五”期间贵州煤炭预计产量 

 

 

 

来源：国联证券研究所整理  来源：国联证券研究所整理 

图表 34：贵州煤炭规模按企业统计  图表 35：贵州煤炭规模按煤矿统计 

 

 

 

来源：国联证券研究所整理  来源：国联证券研究所整理 
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2016 年，全国煤层气产量达到 74.8 亿立方，按照十三五规划，2020 年计划全国

煤层气产量达到 100 亿立方，按此规划，包括 2017 年在内，年均复合增长率需要达

到 7.5%。就贵州省来看，2016 年煤层气产量约 3.4 亿立方，计划到 2020 年产量达到

20 亿立方，复合增长率需达到 55.9%。未来煤层气同样将成为贵州大力发展的项目。 

2.4. 贵州“十三五”期间经济有望保持高速增长 

 新老结合，贵州经济多点开花 

贵州已经成为国家大数据中心，“十三五”期间计划引进国内外、行业级、央企

或标志性数据资源或容灾备份中心 100 个，依托“云上贵州”和贵阳大数据交易所，

培育大数据交换交易产业。推进大数据专业人才培训基地和研发中心建设，发展大数

据教育培训研发产业，在全省各地建设 18 个以大数据为主导的产业聚集区、软件园、

产业基地，并发展以富士康、以晴集团和北斗为核心的智能终端产业。 

在传统工业方面，资源深加工和新型建材将成为主要发展方向。依托省内丰富的

煤炭资源，贵州将广泛拓展煤化工和煤-电-下游一体化项目建设，包括煤电锰、煤电

铝，煤电化等，并对铝、锰、钢的深加工进行积极开发；此外贵州还将积极发展新型

图表 36：“十三五”规划煤层气  图表 37：中国煤层气分布（万亿立方） 

 

 

 

来源：“十三五”规划，国联证券研究所整理  来源：国联证券研究所整理 

图表 38：中国煤层气产量及预测（亿立方）  图表 39：贵州煤层气开发现状（截止 2015） 

 

 

 

来源：中商产业研究院，国联证券研究所整理  来源：中商产业研究院，国联证券研究所整理 
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建材行业，为本省和周边的城镇一体化提供原材料保障。 

此外，贵州在“十三五”期间还将重点建设现代化农业、服务业，打造全省旅游

成为公园省，大力发展绿色能源产业。 

 “十三五”期间保持 10%以上的年均增速 

“十二五”期间贵州 GDP 保持高速增长，年均增幅达到 12.5%，第二产业年均

增速达到 14.5%。进入“十三五”，全国经济 L 型筑底，GDP 力争保持 6.5%的增速，

贵州的同比增速也将略有下滑，但相比全国平均水平仍处于较高位置。 

根据贵州“十三五”规划目标，预计 2020 年全省 GDP 将达到 1.8 万亿元，年均

增速保持在 10%左右，其中第二产业和第三产业都将保持 11%左右的年均增速。固定

资产投资预计将达到 2.1 万亿元，年均增速达到 15%以上。 

经济的发展离开不开电力，贵州省预计投产的有织金、茶园、六枝、普安、大方

二期、黔西二期、兴仁、安顺三期、华润毕节电厂和习水二郎等电厂；此外还规划建

设煤电一体化电厂、低热值电厂和乌江水电等项目。 

 

图表 40：大数据和传统工业升级  图表 41： 

 

 

 

来源：贵州“十三五”规划，国联证券研究所整理  来源：贵州“十三五”规划，国联证券研究所整理 

图表 42：贵州“十三五”规划目标  图表 43：贵州“十三五”规划电力建设 

 

 

 

来源：贵州“十三五”规划，国联证券研究所整理  来源：贵州“十三五”规划，国联证券研究所整理 

指标名称 2015年 2020年E
年均增长
（%）

地区生产总值（亿元） 10502.56
18000

（力争20000）
10左右

第一产业（亿元） 1640.62 2100 5

第二产业（亿元） 4146.94 8200 11左右

第三产业（亿元） 4715 8700 11左右

人均地区生产总值（元） 29900 50930 10左右

固定资产投资（亿元） 10676.7 21000 15以上
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3. 公司煤电持续发展，有望成为区域整合平台 

3.1. 区域煤炭龙头地位稳固 

在公布的全国煤炭企业中，排名前列的多处于山西、山西、内蒙等地，相比而言，

西南、华南区域产量相对较少。2015 年统计的全国煤炭 50 强企业中，西南和华南地

区共有四个企业上榜，盘江股份为主体的盘江国有资本运营有限公司以 2016 亿元排

全国第 26 位，在区域内仅次于重庆市能源投资集团。另一方面，从 2015 年统计的全

国煤炭产量 50 强企业排名来看，整个西南和华南地区盘江国有资本运营有限公司在

产量上排第三，仅次于四川煤炭产业集团和重庆市能源投资集团。 

从贵州本省的产能统计来看，盘江精煤股份有限公司以 1373.8 万吨的产能排名

第一，贵州水城矿业以 1027.6 万吨的产能排名第二。全省千万吨产能的企业仅此两

家。排名第三的兖矿贵州能化属于兖矿集团旗下，产能 516.6 万吨；第四的永贵能源

属于河南煤业化工集团旗下，产能 473.4万吨；第五位的六枝工矿集团属于国有独资，

产能 277.4 万吨。6-10 位的煤炭企业产能均低于 250 万吨，且都属于民营性质。 

综合来看，盘江股份在广大的西南、华南地区，尤其在贵州省内，都属于绝对的

煤炭龙头。 

 

3.2. 扩产+并购预期，未来有望大幅增产 

 储量丰富，马依、恒普保障公司长远发展 

公司目前有七大煤矿，其中在产煤矿 5 个，分别是火铺矿、月亮田矿、山脚树矿、

土城矿和金佳矿，合计资源储量 17.21 亿吨，可采储量 10.55 亿吨。公司另有两大煤

矿待建，分别是马依公司和恒普公司，截止 2016 年底，马依和恒普的煤炭资源量分

别达到 32.19 亿吨和 12.57 亿吨，远高于现有煤矿的资源储量。 

从公司披露的在建工程中，可以看到马依和恒普煤矿的建设正在积极进行，未来

图表 44：全国煤炭 50 强西南区域排名（2015）  图表 45：贵州地区煤炭企业排名 

 

 

 

来源：煤炭资源网，国联证券研究所  来源：国联证券研究所整理 

排名 煤炭企业50强（西南地区） 营收 单位

19 重庆市能源投资集团 360.08 亿元

26 盘江国有资本运营有限公司 205.98 亿元

33 贵州水矿控股集团 107.81 亿元

47 百色百矿集团 44.73 亿元

排名 煤炭产量50强（西南地区） 产量 单位

39 四川煤炭产业集团 1293 万吨

40 重庆市能源投资集团 1286 万吨

41 盘江国有资本运营有限公司 1096 万吨

45 贵州水矿控股集团 930 万吨
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三到五年有望逐步放量，金佳矿井巷工程的建设同样将支撑公司中长期的产出。另外，

矿井开拓延伸工程即将完成，对公司中短期的煤炭产出形成支撑。 

贵州盘江马依煤业项目设计总规模为 1080 万吨/年，项目分两期建设，一期工程

480 万吨/年，马依西一井和马依东一井各 240 万吨/年，二期工程 600 万吨/年，马依

西一井和马依东一井各 300 万吨/年。截止 2016 年 12 月，该项目累计完成投资

112,218.09 万元。2014 年 5 月，国家发改委批复了《贵州盘江矿区南区总体规划》，

2016 年公司制定了《贵州盘江马依煤业有限公司马依西一井化解过剩产能方案》，目

前方案待批。 

贵州盘江恒普煤业项目建设规模为420万吨/年，分为发耳二矿西井240万吨/年、

发耳二矿东井 180 万吨/年，矿井计划分期建设，先期开发发耳二矿一期（90 万吨/年，

属西井范围），截止 2016 年累计完成投资 30,473.02 万元。该项目于 2014 年 9 月底，

取得发耳二矿西井一期（90 万吨/年）的核准批复文件《贵州发展改革委关于水城县

发耳二矿一期工程(90 万吨/年)项目核准的批复》（黔发改能源〔2014〕1708 号），2015

年 8 月取得《初步设计批复》，2016 年 6 月取得贵州煤监局《安全设施设计》批复，

2017 年 3 月发耳二矿一期（90 万吨）项目化解过剩产能方案（即减量置换方案）获

得贵州省能源局批复（黔能源煤炭〔2017〕31 号）。 

基于目前产能和远景规划，公司原煤产能有望达到 2300 万吨，相较于当前 810

万吨的产量，增幅超过 180%。 

 控股股东旗下仍有煤矿资产，外延并购值得期待 

贵州煤矿中，盘江股份相关的有 8 个，其中盘江股份下属 5 个在产煤矿，控股股

东旗下盘南煤炭两个煤矿，以及盘江股份持股 35%松河煤业。在煤矿产能上，盘江股

份相关的煤矿具有显著规模优势，贵州前十大煤矿中，盘江股份相关的占据 6 个，且

所有 8 个都在前 20 大煤矿中。 

盘江股份当前在产的煤炭产能 835.8 万吨，股东旗下的盘南煤炭 336 万吨，另有

松河煤业 202 万吨。公司 2009 年曾经披露，由于兖矿贵能存在在退出可能，暂时不

适合将盘南煤炭的股权注入上市公司，同时盘江煤电承诺待盘南煤炭的股权调整完成

图表 46：盘江股份煤炭储量（2016）  图表 47：盘江股份主要在建工程及进度 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

主要矿区
资源储量
（吨）

可采储量
（吨）

火铺矿 308,820,000 187,950,000

月亮田矿 144,970,000 95,960,000

山脚树矿 342,230,000 180,070,000

土城矿 412,370,000 263,920,000

金佳矿 512,160,000 327,290,000

马依公司（待建） 3,218,750,000

恒普公司（待建） 1,257,150,000

合计 6,196,450,000 1,055,190,000
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后，即将盘南煤炭的股权注入盘江股份。 

从公司的投资人变更信息来看，2014 年 12 月，盘江煤电更名为盘江投资，另外

三个股东分别是贵州省煤田地质局，粤黔电力和兖矿贵能。2015 年 3 月 10 日，兖矿

贵能退出，公司的股东变更为盘江投资、粤黔电力和贵州省煤田地质局三个，并延续

至今。从盘南煤炭的股权结构看，盘江投资控股持股 61.98%，粤黔电力持股占比

29.75%，而·最终的实际控制人是贵州国资委、广东国资委和广州市人民政府。当前

盘南煤炭股权变更告一段落，煤矿并购或将提上日程。 

 

3.3. 计提损失轻装上阵，拥抱行业景气周期 

 2016 年底计提 4.88 亿资产减值损失 

公司 2016 年底大幅计提资产减值，为公司上市以来首次，此前公司仅在 2014 年

计提近 1 亿资产减值损失，其中包括 6056.6 万元坏账损失和 2688.5 万元固定资产减

值损失。2016 年，公司计提 4.88 亿资产减值损失，其中由于下游钢铁、焦化企业的

持续亏损导致公司计提 3.79 亿坏账损失；由于煤矿退出计提资残值 6740.02 万元；由

于投资子公司发展受限计提减值准备 4201.5 万元。 

 

图表 48：盘江精煤股份有限公司旗下在产煤矿  图表 49：盘南煤炭股权结构 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所整理  来源：天眼查，国联证券研究所整理 

图表 50：公司历年资产减值损失  图表 51：2016 年资产减值结构 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

盘江股份相关煤矿 盘江股份持股比例 产能

盘江精煤火烧铺煤矿 100% 201.6

盘江精煤金佳煤矿 100% 151.2

盘江精煤山脚树煤矿 100% 151

盘江精煤土城煤矿 100% 235

盘江精煤月亮田煤矿 100% 97

盘南煤炭响水煤矿播土区 0% 252

盘南煤炭响水煤矿河西采区 0% 84

松河煤业松河煤矿 35% 202
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 公司当前经营状况良好，偿债能力逐渐改善 

受益于整体的经营环境改善和公司自身管控优化，公司营运能力有很大提高：营

业周期、存货周转天数、应收和应付账款周转天数均达到近五年同期低点。此外，流

动资产周转率、总资产周转率、非流动和固定资产周转率则均达到近五年同期高点。 

公司的资产负债率一直维持在 40%左右，几乎没有波动，长期资本负债率则始终

维持在 20%左右，环比略有下降。另一方面，公司的偿债能力环比有显著改善，流动

比率和速动比率在 2016 年底触底后迅速回升。而 EBIT/利息费用的已获利息倍数环

比持续改善。 

 

 

 

 

 

图表 52：主要周转天数指标均显著下降  图表 53：主要周转率指标显著下降 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 54：资产负债率平稳维持  图表 55：偿债能力逐渐改善 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 



   

 18 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

4. 业绩弹性：估值偏低，当前规模下弹性有限 

4.1. 下游去产能致市场更趋一体化，云贵区位优势有望保持 

从绝对的价格上可以看到，2016 年以来，贵州地区主焦煤车板价格高于全国大

多数煤炭产地，主要原因是公司所处的局部市场环境相对割裂，贵州地区的焦煤具备

相对垄断性。随着供给侧收缩，全国煤炭价格普遍上涨，这一特点或将逐渐减弱，2016

年以来，9 个主焦煤产地车板价涨幅中贵州省煤炭价格涨幅位居第 8，涨幅居后。 

 当前仍处局部资源垄断 

2016 年公司的煤炭营收中，贵州地区营收 15.4 亿，占比 38%。四川地区 12.7 亿，

占比 32%，广西和云南分别占比 13%。由于四大省区 2016 年精煤需求不旺，公司积

极开发新市场，其他区域的营收新增 1.1 亿达到 1.55 亿元，占比 4%。 

从公司的主要销售地区供需情况来看，四川、江西、湖南、广西和重庆几乎没有

炼焦煤储量，其焦炭消费量所对应的炼焦煤需求几乎全部依赖于外省采购。从地理位

置上看，这几个省份或是靠近南部港口，或是靠近北部焦煤主产区，虽然贵州与四川、

图表 56：主焦煤车板价  图表 57：主焦煤车板价涨幅 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 58：公司 2016 年煤炭销售区域（万元）  图表 59：公司业务辐射省区 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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广西、湖南等省份接壤，但面临外部竞争，地理位置带来的运费优势并不明显，从毛

利率上也可以看到，销往这些省份的毛利率相对偏低；而贵州本省和云南的毛利率相

对较高，主要原因是贵州本省自产自销，运费极低，云南相对远离港口和其它焦煤产

地，竞争较弱。 

 未来市场趋于一体化，云贵区位优势有望保持 

供给方面，国家确定了晋陕蒙黔新为煤炭输出省的地位，行业年均保持 3.4%左

右的产量增速。需求方面，钢铁行业十三五规划同样实行去产能，各省去除产能不尽

相同，但可以预见行业当前的产能布局必将被打破，随之而来的将是焦炭，最终演变

为炼焦煤的需求端布局的变化，贵州和其它四省对供给重叠省份的交互将更加频繁，

市场更加趋于一体化，从而加剧竞争。 

另一方面进口煤炭对国内煤炭市场的冲击将加剧，进口煤与国产煤的相互制衡也

将进一步加剧，长期来看，我们认为国内煤炭，尤其是炼焦煤的产地价差将逐渐缩小。 

对于盘江股份而言，营收占比超过 50%的贵州和云南仍有较为明显的运输成本

优势，公司作为区域龙头，有望以规模优势持续扩大市场份额，从而保持区域内相对

较高的毛利和业绩。 

图表 60：公司煤炭销售省份供需及储量（右）  图表 61：公司煤炭分区域毛利情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 62：炼铁去产能规划（万吨）  图表 63：炼钢去产能规划（万吨） 

 

 

 

来源：西本新干线，国联证券研究所  来源：西本新干线，国联证券研究所 
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4.2. 弹性较弱，估值具备比较优势 

公司计划 2017 年商品煤销量 670 万吨，其中精煤 350 万吨，混煤 320 万吨，与

2016 年基本持平。根据同行业上市公司公布的 17 年产量计划结合一季报披露业绩，

我们对同行业上市公司的估值和弹性进行梳理，盘江股份在弹性上同样稍显不足，在

但估值方面处于行业低位，具有比较优势。 

图表 64：同行业上市公司估值及弹性【均假设税后价涨 100 元/吨】对比（煤炭销量为自产煤销量预估） 

 
来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

5. 盈利预测 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 10.0 亿，11.2 亿和 12.7 亿，EPS

分别为 0.6 元、0.68 元和 0.77 元，对应当前股价，PE 分别为 13.2X、11.8X 和 10.4X。

鉴于公司华南和西南地区焦煤龙头低位和未来扩产的预期，看好公司长期发展。首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

1）煤炭去产能不达预期；2）中国经济增速放缓  
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图表 65：财务预测摘要 Table_Excel2  

 

资产负债表 
      利润表 

     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 691.72 614.61 1,148.98 1,209.91 1,274.48 
 

营业收入 4,069.0

2 

3,914.2

2 

5,744.9

0 

6,049.5

7 

6,372.4

1 应收账款+票据 2,655.70 2,940.16 3,490.93 3,676.63 3,873.43 
 

营业成本 3,175.3

8 

2,995.3

4 

3,595.4

0 

3,715.9

4 

3,842.4

4 预付账款 44.42 49.08 59.87 54.46 63.77 
 营业税金及附加 174.12 185.01 315.97 332.73 350.48 

存货 137.30 87.60 92.17 120.17 127.73 
 营业费用 62.87 18.01 17.23 18.15 19.12 

其他 41.59 32.32 32.32 32.32 32.32 
 

管理费用 473.69 556.06 517.04 544.46 573.52 

流动资产合计 3,570.74 3,723.77 4,824.28 5,093.50 5,371.73 
 

财务费用 77.43 65.69 154.49 156.96 136.50 

长期股权投资 663.86 609.43 634.43 662.43 692.43 
 

资产减值损失 15.75 488.13 10.00 10.00 10.00 

固定资产 2,917.52 2,861.90 2,381.36 3,606.38 3,986.07 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,787.33 1,795.32 2,795.32 2,000.00 2,000.00 
 投资净收益 -77.64 15.94 25.00 28.00 30.00 

无形资产 940.18 876.45 845.15 813.86 782.56 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 194.88 1,079.60 1,079.60 1,079.60 1,079.60 
 

营业利润 12.14 -378.08 1,159.7

6 

1,299.3

4 

1,470.3

5 非流动资产合计 6,503.77 7,222.70 7,735.86 8,162.26 8,540.66 
 

营业外净收益 13.58 582.27 0.40 0.40 0.40 

资产总计 10,074.5

1 

10,946.4

7 

12,560.1

4 

13,255.7

6 

13,912.3

9 

 
利润总额 25.72 204.19 1,160.1

6 

1,299.7

4 

1,470.7

5 短期借款 540.00 948.99 1,374.30 987.33 285.55 
 

所得税 2.52 8.17 170.27 190.76 216.11 

应付账款+票据 1,054.40 992.00 1,062.52 1,060.88 1,134.80 
 净利润 23.20 196.02 989.88 1,108.9

8 

1,254.6

4 其他 1,086.97 1,109.28 1,140.82 1,212.49 1,242.34 
 少数股东损益 0.00 0.00 -9.90 -11.09 -12.55 

流动负债合计 2,681.36 3,050.27 3,577.63 3,260.70 2,662.69 
 

归属于母公司净利

润 

23.20 196.02 999.78 1,120.0

7 

1,267.1

9 长期带息负债 92.00 0.00 96.43 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 44.09 42.34 42.34 42.34 42.34 
 主要财务比率 

     

其他 184.09 270.61 270.61 270.61 270.61 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 320.18 312.95 409.38 312.95 312.95 
 

成长能力 
     

负债合计 3,001.54 3,363.22 3,987.01 3,573.65 2,975.64 
 营业收入 -

21.37% 

-3.80% 46.77% 5.30% 5.34% 

少数股东权益 312.50 312.40 302.50 291.42 278.87 
 

EBIT -

85.50% 

342.90

% 

396.39

% 

11.33% 10.79% 

股本 1,655.05 1,655.05 1,655.05 1,655.05 1,655.05 
 

EBITDA -

43.60% 

4.02% 283.73

% 

13.27% 10.07% 

资本公积 2,339.41 2,429.39 2,429.39 2,429.39 2,429.39 
 

归属于母公司净利

润 

-

35.97% 

744.74

% 

410.03

% 

12.03% 13.13% 

留存收益 1,665.88 2,063.62 3,063.40 4,183.47 5,450.65 
 

获利能力 
     

股东权益合计 5,972.84 6,460.46 7,450.34 8,559.32 9,813.96 
 毛利率 21.96% 23.48% 37.42% 38.58% 39.70% 

负债和股东权益总

计 

10,074.5

1 

10,946.4

7 

12,560.1

4 

13,255.7

6 

13,912.3

9 

 净利率 0.57% 5.01% 17.23% 18.33% 19.69% 

       
ROE 0.41% 3.19% 13.99% 13.55% 13.29% 

现金流量表      
 

ROIC 0.59% 3.13% 16.15% 14.52% 14.90% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 103.33 -369.16 964.54 1,080.64 1,224.30 
 

资产负债 29.79% 30.72% 31.74% 26.96% 21.39% 

折旧摊销 371.72 201.73 501.84 591.60 641.60 
 流动比率 1.33 1.22 1.35 1.56 2.02 

财务费用 35.26 43.59 39.59 35.96 9.05 
 速动比率 1.26 1.18 1.31 1.52 1.96 

存货减少 -14.41 49.70 -4.57 -28.00 -7.56 
 

营运能力 
     

营运资金变动 138.25 -538.97 -459.51 -110.25 -102.33 
 

应收账款周转率 1.54 1.34 1.66 1.65 1.66 

其它 -31.46 542.27 10.00 10.00 10.00 
 

存货周转率 23.13 34.19 39.01 30.92 30.08 

经营活动现金流 602.70 -70.83 1,051.89 1,579.95 1,775.06 
 

总资产周转率 0.40 0.36 0.46 0.46 0.46 

资本支出 310.72 209.86 1,000.00 1,000.00 1,000.00 
 每股指标（元） 

     

长期投资 102.49 182.00 0.00 0.00 0.00 
 每股收益 0.01 0.12 0.60 0.68 0.77 

其他 64.85 232.38 0.34 0.34 0.34 
 

每股经营现金流 0.36 -0.04 0.64 0.95 1.07 

投资活动现金流 -348.35 -159.49 -999.66 -999.66 -999.66 
 

每股净资产 3.42 3.71 4.32 5.00 5.76 

债权融资 108.00 344.99 521.73 -483.39 -701.78 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 566.31 67.04 13.14 11.73 10.37 

其他 -296.51 -25.00 -39.59 -35.96 -9.05 
 市净率 2.32 2.14 1.84 1.59 1.38 

筹资活动现金流 -188.51 319.99 482.14 -519.36 -710.84 
 

EV/EBITDA 32.60 30.06 8.13 6.92 5.95 

现金净增加额 65.84 89.67 534.37 60.94 64.57 
 

EV/EBIT 254.63 55.14 11.54 9.99 8.54 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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