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基本状况 

总股本(百万股) 1,655.05  
流通股本(百万股) 1,655.05  
市价(元) 6.14  
市值(百万元) 10,162.02  
流通市值(百万元) 10,162.02  
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[Table_Report] 相关报告 
1 盘江股份（600395.SH）中报点

评：二季度业绩改善明显，冶金煤

区域龙头业绩弹性大 

2 贵州国企改革或加速公司业务结

构转型 

3 成本已无下降空间，关注业务转

型和国企改革破题 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 3,914  6,081  6,294  6,463  6,842  

增长率 yoy% -3.8% 55.4% 60.8% 2.7% 5.9% 

净利润 196  877  1,016  1,022  1,053  

增长率 yoy% 744.7% 347.5% 418.1% 0.6% 3.0% 

每股收益（元） 0.12  0.53  0.61  0.62  0.64  

每股现金流量 -0.06  0.54  0.76  0.72  0.74  

净资产收益率 3.2% 13.1% 14.7% 12.7% 11.6% 

P/E 51.8  11.6  10.0  9.9  9.6  

P/B 1.6  1.5  1.4  1.2  1.1  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2017 年报和 2018 年一季报。2017 年实现营业收入 60.8 亿元，同比
增长 55.4%；归母净利润 8.77 亿元，同比增加 348%；扣非归母净利润 7.47
亿元，同比扭亏为盈，去年同期为-3.79 亿元；经营活动净现金流 8.9 亿元，同
比由负转正，去年同期为-9901 万元；基本每股收益 0.53 元。2017 年一季度
实现营业收入 14.9 亿，同比增长 2.34%；归母净利润 2.75 亿元，同比增长 4.
25%；扣非归母净利润 2.48 亿元，同比增长 2.34%；基本每股收益 0.17 元。 

点评： 

 2017 年业绩同比大增，主因煤炭板块盈利增长，但大额计提减值、政府补
助、人工工资增长也有较大影响  

2017 年公司归母净利润 8.77 亿元，同比增加 348%，主要原因包括：一
是煤炭板块盈利能力明显增强，根据合并抵消后的煤炭板块毛利来看，20
17 年为 20.6 亿元，同比增加 12.2 亿元，涨幅 144%；二是获得政府补助
1.62 亿元，主要是稳岗补贴、电煤补贴、去产能补助；三是大额计提减值
2.4 亿元，对业绩形成负向贡献，但同比来看则减少了 2.5 亿元，大额计提
减值主要是计提长期股权投资（首黔公司债务起诉）1.87 亿元、老屋基在
建工程 0.2 亿元、马依公司在建工程 0.44 亿元；四是管理费用大幅增加 0.
95 亿元，主要是人员工资增长，也对业绩产生负向贡献。 

 煤价涨幅领先成本，2017 煤炭板块盈利明显好转 

公司煤炭营收占比 96%，是第一大业务。2017 年商品煤产量 669 万吨，
同比增长了 0.88%，销量 720 万吨，同比下降了 2.34%，吨煤销售均价（不
含税）806 元/吨，同比上涨 60.2%，成本 520 元/吨，同比增长 34%，毛
利 286 元/吨，同比增长 150%。所以综合而言，在销售量下降以及成本上
升的情况下，主要是煤价上涨的主要贡献。 

 2017Q4 经营性业绩虽弱但实则表现最佳，主要大额计提减值拖累 

分季度来看，不考虑政府补助造成的非经常性损益，Q1-Q4 的扣非归母净
利润为 2.4 亿元、1.86 亿元、1.77 亿元、1.4 亿元，Q4 表现欠佳，但分析
各单季度的价格成本来看，Q1~Q4 的平均售价分别为 833、772、804、8
17 元/吨，吨煤销售成本分别为 529、526、556、476 元/吨，吨煤毛利分
别为 304、246、248、340 元/吨，Q4 吨煤毛利最高，但考虑到四季度有
2.46 亿的计提减值，从而影响了 Q4 的扣非归母净利。 

 2018Q1 业绩同比微增，主因是销量上涨 

2018Q1 归母净利 2.75 亿元，同比增长 4.25%。2018Q1 商品煤产量 168
万吨，同比增长了 4.3%，销量 185 万吨，同比增长了 9.97%，吨煤销售
均价（不含税）772 元/吨，同比下降 7.3%，成本 511 元/吨，同比下降 3.3%，
毛利 261 元/吨，同比下降 14.2%。所以综合而言，在煤价下跌领先成本下
降的情况下，主要是销量上涨的贡献。 

 作为区域龙头将成为当地资源整合者，而且减量置换优先收益 

公司控股股东盘江集团是我国西南地区最大的煤炭供应企业，规模及区位

[Table_Industry] 
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优势明显，且煤炭品种较好，占有全省一半焦煤资源，作为贵州省国资委
下属大型国有独资企业，盘江集团在区域煤炭资源整合中仍获得较强的地
方政府政策支持，有利于扩大资源整合力度，而盘江股份作为集团也是贵
州省唯一一家煤炭上市公司，可充分利用自身平台优势，吸收优质煤炭资
产。公司也将优先受益于煤炭产能减量置换政策：一是 2016 年公司主动
退出了落后产能老屋基煤矿 115 万吨产能；二是 2017 年 3 月贵州能源局
原则同意公司托管的响水煤矿产能从 400 万吨核减至 330 万吨，以及公司
所属的火烧铺煤矿产能从 240 万吨核减致 180 万吨，核减的 130 万吨产能
折算后用于控股子公司马依煤业的马依西一井 240 万吨产能的置换（目前
手续仍未办理下来，已停建）；三是 2017 年 3 月贵州能源局批复公司控股
子公司恒普煤业的发耳二矿一期 90 万吨产能的减量置换方案，预计 2020
年 7 月投产。 

 盈利预测：2018-2020 年 EPS 为 0.61、0.62、0.64 元 

预计未来随着供给侧改革的推进、对煤炭价格的走势判断，公司未来业绩
有望得到进一步的改善，预测 2018-2020 年 EPS 为 0.61、0.62、0.64 元，
给予 “增持”评级，当前股价 6.14 元，对应 PE 分别为 10X/9.9X/9.6X。 

 风险提示：宏观经济不及预期，供给侧改革不及预期 

 

 

（各季度的业务经营数据，请见下表） 
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图表 1：公司产品经营数据（万吨，元/吨） 

煤炭 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2016  2017  

煤炭产量 161 168  151 189  168  663  669  

煤炭销量 168 181  171 200  185  737  720  

吨煤销价格 833  772  804  817  772  503  806  

吨煤销售成本 529  526  556  476  511  388  520  

吨煤毛利 304  246  248  340  261  115  286  

毛利率 36.53% 31.85% 30.81% 41.68% 33.80% 22.78% 35.49% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 3,828 4,524 7,063 5,783 9,804 营业收入 3,914 6,081 6,294 6,463 6,842

货币资金 719 1,002 3,416 1,949 5,725 营业成本 2,995 3,913 4,006 4,180 4,475

应收账款&票据 2,922 3,194 3,399 3,555 3,763 营业税金及附加 185 309 321 330 349

预付账款 49 59 64 71 81 销售费用 18 11 11 12 12

存货 88 119 132 150 175 管理费用 556 652 661 679 718

其他 51 150 52 58 60 财务费用 66 80 62 55 55

非流动资产 7,681 7,703 7,825 7,871 7,906 资产减值损失 488 239 60 30 20

长期股权投资 609 764 610 620 640 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 2,862 2,815 3,855 4,323 4,552 投资净收益 566 2 -12 -10 -8

无形资产 876 815 896 851 805 营业利润 172 1,034 1,161 1,169 1,205

其他 3,333 3,309 2,464 2,077 1,908 营业外收入 49 9 40 45 50

资产总计 11,508 12,227 14,888 13,654 17,710 营业外支出 16 20 20 25 30

流动负债 3,441 3,951 4,089 3,407 4,606 利润总额 204 1,023 1,181 1,189 1,225

短期借款 949 1,258 1,040 40 1,040 所得税 8 157 181 182 187

应付账款 992 1,182 1,322 1,379 1,477 净利润 196 866 1,001 1,007 1,038

预收账款 137 155 189 194 192 少数股东损益 0 -12 -15 -15 -16

其他 1,362 1,356 1,539 1,794 1,898 归属母公司净利润 196 877 1,016 1,022 1,053

非流动负债 1,607 1,531 3,632 1,534 3,936 EBITDA -127 1,160 1,455 1,488 1,543

长期借款 0 0 1,092 (408) 1,592 EPS（摊薄） 0.12 0.53 0.61 0.62 0.64

应付债券 0 0 1,000 500 1,000 主要财务比率
其他 1,607 1,531 1,540 1,442 1,344 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 5,048 5,482 7,721 4,941 8,542 成长能力

股本及资本公积 4,084 4,084 3,994 3,994 3,994 营业收入增长率 -3.8% 55.4% 60.8% 2.7% 5.9%

留存收益 1,801 2,281 2,624 3,036 3,476 EBIT增长率 -296.4% -391.7% -476.2% -0.1% 2.8%

专项储备 131 235 131 1,300 1,350 营业利润增长率 992.8% 501.4% 575.6% 0.6% 3.1%

归属母公司股东权益 6,148 6,442 6,869 8,431 8,901 归母净利增长率 744.7% 347.5% 418.1% 0.6% 3.0%

少数股东权益 312 303 297 282 267 获利能力

负债和股东权益 11,508 12,227 14,888 13,654 17,710 毛利率 18.7% 30.6% 31.3% 30.2% 29.5%

净利率 5.0% 14.2% 15.9% 15.6% 15.2%

ROE 3.2% 13.1% 14.7% 12.7% 11.6%

现金流量表（百万元） ROIC -4.5% 10.5% 12.2% 10.9% 9.9%

2016A 2017A 2018E 2019E 2019E 偿债能力

经营活动现金流 -99 894 1,259 1,199 1,227 资产负债率 43.9% 44.8% 51.9% 36.2% 48.2%

净利润 196 866 1,001 1,007 1,038 流动比率 1.11 1.14 1.73 1.70 2.13

折旧摊销 202 203 220 254 275 速动比率 0.80 0.82 1.37 1.25 1.77

财务费用 44 53 62 55 55 营运能力

投资损失 0 0 12 10 8 总资产周转率 0.36 0.51 0.49 0.45 0.44

营运资金变动 -489 -443 -36 -126 -148 应收账款&票据周转率 1.41 1.99 1.98 1.86 1.87

其它 -51 215 0 0 0 应付账款&票据周转率 2.93 3.60 3.44 3.09 3.13

投资活动现金流 -159 -646 -1,108 -310 -318 存货周转率 26.64 37.82 35.44 29.57 27.54

资本支出 -210 -296 -1,114 -677 -458 每股指标（元）

其他 50 -350 6 367 140 每股收益 0.12 0.53 0.61 0.62 0.64

筹资活动现金流 320 -184 2,632 -2,356 2,867 每股经营现金流 -0.06 0.54 0.76 0.72 0.74

借款变动 29 45 1,500 -2,500 3,000 每股净资产 3.90 4.08 4.33 5.26 5.54

债券变动 0 0 1,000 -500 500 估值比率

其他 291 -229 132 644 -633 PE 51.8 11.6 10.0 9.9 9.6

现金净增加额 61 64 2,783 -1,467 3,777 PB 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1  

来源：中泰证券研究所 

  

图表 2：公司财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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