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总股本(百万股) 1,655.05  
流通股本(百万股) 1,655.05  
市价(元) 5.60  
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 年报业绩同比大增，区域龙头优

先享受政策 

2 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 

3 贵州国企改革或加速公司业务结

构转型 

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  6,261  6,446  6,890  

增长率 yoy% -3.8% 55.4% 3.0% 3.0% 6.9% 

归母净利润 196  877  991  1,028  1,073  

增长率 yoy% 744.7% 347.5% 13.0% 3.7% 4.3% 

每股收益（元） 0.12  0.53  0.60  0.62  0.65  

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% 14.5% 12.9% 11.9% 

P/E 47.3  10.6  9.4  9.0  8.6  

P/B 1.4  1.4  1.3  1.1  1.0  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2018 年半年报，2018 年上半年实现营业收入 29.5 亿元，同比增长 1.
59%；归母净利润 5.28 亿元，同比增加 14.46%；扣非归母净利润 4.95 亿元，
同比增长 15.37%；经营活动净现金流 7.0 亿元，同比增长 7402%；基本每股
收益 0.32 元。 

点评： 

 2018H1 业绩稳定增长，主因煤炭板块盈利稳定，以及投资收益、其他收
益大幅增长和管理费用、营业外支出大幅减少的贡献 

2018H1 归母净利润 5.28 亿元，同比增加 14.46%，主要原因包括：一是
煤炭板块盈利能力保持稳定，2018H1 煤炭板块毛利为 9.62 亿元，同比增
加 0.06 亿元，涨幅 0.67%；二是投资收益由负转正，当期值为 2132 万元，
同比增长 2679.62 万元，主要是由于在权益法下确认的联营企业投资收益
由负转正；三是其他收益大幅增长，当期值为 4474 万元，同比增长 3851
万元，涨幅 618%，主要是由于失业稳岗补贴、瓦斯抽采利用补贴、去产
能专项奖补、贵州财政局 2018 年第一批电煤补贴等；四是管理费用大幅
减少，当期 2.68 亿元，同比减少 1385 万元，降幅 4.92%，主要是由于薪
酬费用、研发支出、绿化及环境综合治理费用减少；五是营业外支出大幅
减少，当期值为 1109 万元，同比减少 4308 万元，降幅 79.5%，主要是由
于去年同期因承担公司参股的首黔公司涉诉债务确认预计负债 5194 万元。
然而，营业外收入的大幅减少，对公司的业绩是负贡献，当期值为 358 万
元，同比减少 8079 万元，降幅 95.8%，主要是由于去年同期存在去产能
专项奖补资金 6243 万元和失业稳岗补贴 1977 万元，而今年没有该项政府
补贴。 

 2018H1 煤炭板块盈利稳定，主因销量上涨抵消了吨煤毛利下降的影响 

公司煤炭营收占比 96%，是第一大业务。2018H1 商品煤产量 322 万吨，
同比减少 2%，销量 357 万吨，同比增加 2.4%，吨煤销售均价（不含税）
792 元/吨，同比减少 1.2%，成本 523 元/吨，同比减少 0.9%，毛利 269
元/吨，同比减少 1.7%。2018H1 煤炭板块毛利为 9.62 亿元，同比增加 
0.06 亿元，涨幅 0.67%，所以综合而言，在吨煤毛利下降的情况下，主要
是由于煤炭销量上涨的主要贡献。 

 2018Q2 业绩环比 Q1 下降，主要是由于管理费用增加和其他收益减少 

2018Q2 归母净利 2.53 亿元，环比减少 0.22 亿元，下降 8.16%，主要原
因包括：一是煤炭板块毛利有所下滑，当期值为 4.79 亿元，环比减少 358
万元，降幅 0.74%；二是管理费用大幅上涨，当期值为 1.49 亿元，环比增
加 3055 万元，涨幅 25.8%；三是其他收益大幅减少，当期值为 1530 万元，
环比减少 1414 万元，降幅 48%。 

 2018Q2 煤炭板块盈利微降，主因产销量下降抵消了吨煤毛利上涨的影响 

2018Q2 商品煤产量 155 万吨，环比减少 7.72%，销量 172 万吨，环比减
少 6.86%，吨煤销售均价（不含税）813 元/吨，环比上涨 41 元/吨，涨幅
5.3%，吨煤销售成本 535 元/吨，环比上涨 24 元/吨，涨幅 4.7%。在煤价
上涨领先成本上涨的情况下，吨煤毛利 278 元/吨，环比增长 6.6%。2018Q2
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煤炭板块毛利有所下滑，当期值为 4.79 亿元，环比减少 358 万元，主要是
由于产销量环比下降抵消了吨煤毛利环比上涨的影响 。 

 作为区域龙头将成为当地资源整合者，减量置换已获批复 

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
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 2018 年 1 月公司
控股子公司恒普煤业的发耳二矿一期 90 万吨产能减量置换项目已取得全
部手续，预计 2020 年 7 月投产；二是 2018 年 5 月 28 日，国家能源局核
准批复了马依西一井项目 240 万吨产能置换项目。 

 盈利预测：2018-2020 年 EPS 为 0.60、0.62、0.65 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、新矿的投产，
公司未来业绩有望得到进一步的改善，预测 2018-2020 年 EPS 为 0.60、
0.62、0.65 元，给予 “增持”评级，当前股价 5.60 元，对应 PE 分别为
9.4X/9.0X/8.6X。 

 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 2018Q1 2018Q2 环比 2017H1 2018H1 同比 

煤炭产量 168  155  -7.72% 329  322  -2.04% 

煤炭销量 185  172  -6.86% 349  357  2.44% 

吨煤销价格 772  813  5.31% 801  792  -1.17% 

吨煤销售成本 511  535  4.66% 527  523  -0.88% 

吨煤毛利 261  278  6.57% 274  269  -1.72% 

毛利率 33.80% 34.20% 0.40% 34.19% 34.00% -0.19% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 2：公司经营数据假设 

煤炭 单位 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

商品煤产量 万吨 760  663  669  675  690  735  

煤炭销售量 万吨 808  737  720  729  745  794  

不含税价格 元/吨 473  506  813  815  810  805  

不含税成本 元/吨 365  392  527  530  532  535  

吨毛利 元/吨 107  115  286  285  278  270  

毛利率 % 22.7% 22.6% 35.2% 35.0% 34.3% 33.5% 

不含税收入 百万元 3820  3733  5849  5941  6036  6390  

不含税成本 百万元 2955  2888  3790  3864  3964  4247  
 

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 5,812 9,896 营业收入 3,914 6,081 6,261 6,446 6,890

货币资金 719 1,002 3,432 1,987 5,787 营业成本 2,995 3,913 4,034 4,194 4,533

应收账款&票据 2,922 3,194 3,381 3,545 3,790 营业税金及附加 185 309 318 327 350

预付账款 49 59 65 71 82 销售费用 18 11 19 19 21

存货 88 119 133 151 177 管理费用 556 652 626 645 689

其他 51 150 52 58 61 财务费用 66 80 86 84 84

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 35 40 45

无形资产 876 815 896 851 805 营业利润 172 1,034 1,174 1,207 1,259

其他 3,333 3,309 2,464 2,077 1,908 营业外收入 49 9 6 8 10

资产总计 11,508 12,227 14,888 13,683 17,801 营业外支出 16 20 15 7 8

流动负债 3,441 3,951 4,100 3,412 4,643 利润总额 204 1,023 1,165 1,208 1,261

短期借款 949 1,258 1,040 40 1,040 所得税 8 157 175 181 189

应付账款 992 1,182 1,331 1,384 1,496 净利润 196 866 990 1,027 1,071

预收账款 137 155 188 193 193 少数股东损益 0 -12 -1 -1 -1

其他 1,362 1,356 1,541 1,795 1,915 归属母公司净利润 196 877 991 1,028 1,073

非流动负债 1,607 1,531 3,632 1,534 3,936 EBITDA -127 1,160 1,425 1,485 1,553

长期借款 0 0 1,092 (408) 1,592 EPS（摊薄） 0.12 0.53 0.60 0.62 0.65

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 7,732 4,946 8,579 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% 3.0% 3.0% 6.9%

留存收益 1,801 2,281 2,599 3,032 3,488 EBIT增长率 -296.4% -391.7% 25.8% 2.2% 3.8%

专项储备 131 235 131 1,300 1,350 营业利润增长率 992.8% 501.4% 13.5% 2.8% 4.3%

归属母公司股东权益 6,148 6,442 6,844 8,427 8,912 归母净利增长率 744.7% 347.5% 13.0% 3.7% 4.3%

少数股东权益 312 303 312 310 309 获利能力

负债和股东权益 11,508 12,227 14,888 13,683 17,801 毛利率 18.7% 30.6% 30.5% 29.9% 29.1%

净利率 5.0% 14.2% 15.8% 15.9% 15.6%

ROE 3.2% 13.1% 14.5% 12.9% 11.9%

现金流量表（百万元） ROIC -4.5% 10.5% 12.0% 10.9% 10.0%

2016A 2017A 2018E 2019E 2019E 偿债能力

经营活动现金流 -99 894 1,252 1,185 1,231 资产负债率 43.9% 44.8% 51.9% 36.1% 48.2%

净利润 196 866 990 1,027 1,071 流动比率 1.11 1.14 1.72 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 86 84 84 营运能力

投资损失 0 0 -35 -40 -45 总资产周转率 0.36 0.51 0.49 0.45 0.44

营运资金变动 -489 -443 -9 -139 -155 应收账款&票据周转率 1.41 1.99 2.02 1.86 1.88

其它 -51 215 0 0 0 应付账款&票据周转率 2.93 3.60 3.49 3.09 3.15

投资活动现金流 -159 -646 -1,061 -260 -265 存货周转率 26.64 37.82 35.25 29.52 27.66

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

其他 50 -350 53 417 193 每股收益 0.12 0.53 0.60 0.62 0.65

筹资活动现金流 320 -184 2,608 -2,371 2,834 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 4.32 5.28 5.57

债券变动 0 0 1,000 -500 500 估值比率

其他 291 -229 108 629 -666 PE 47.3 10.6 9.4 9.0 8.6

现金净增加额 61 64 2,799 -1,445 3,800 PB 1.4 1.4 1.3 1.1 1.0  
来源：中泰证券研究所 

  

图表 3：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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