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基本状况 

总股本(百万股) 1,655.1 
流通股本(百万股) 1,655.1 
市价(元) 6.28 
市值(百万元) 10,393.7 
流通市值(百万元) 10,393.7 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盘江股份（600395）点报：中报

业绩同比大增，关注产能置换获批

后的规模增长 

2 年报业绩同比大增，区域龙头优

先享受政策 

3 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 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,081  6,090  7,080  7,473  7,891  

增长率 yoy% 55.36% 0.14% 16.27% 5.55% 5.60% 
净利润 877  945  992  1,040  1,089  

增长率 yoy% 347.52% 7.72% 5.03% 4.79% 4.74% 
每股收益（元） 0.53  0.57  0.60  0.63  0.66  
每股现金流量 0.54  0.54  0.70  0.60  0.83  

净资产收益率 13.62% 14.38% 13.92% 13.78% 13.65% 

P/E 11.85  11.00  10.47  9.99  9.54  

PEG 1.87  2.24  0.15  1.58  1.95  

P/B 1.61  1.58  1.46  1.38  1.30  

投资要点 

 公司披露 2018 年报：实现营业收入 60.90 亿元（+0.14%），归属于上市公司
股东净利润 9.45 亿元（+7.72%），其中 Q1、Q2、Q3 和 Q4 分别为 2.75、2.
53、1.99 和 2.19 亿元，扣非后归属于上市公司股东净利润为 8.96 亿元（+19.
96%），基本每股收益为 0.57 元/股（+7.74%），加权平均 ROE 达到 14.52%
（同比增长 0.51 个 pct）。拟每股分红 0.4 元/吨，分红率 70%，当前股价对应
的股息率 6.4%。 

 煤炭主业量增价跌，毛利率微减。公司煤炭营收占比 96%，是第一大业务。
报告期内，公司生产原煤 869.46 万吨（+4.96%），生产商品煤 681.97 万吨
（+1.91%），销售商品煤 739.07 万吨（含外购商品煤 64.02 万吨），同比增
长 2.68%。煤炭业务收入 58.43 亿元（-0.11%），成本 38.98 亿元（+2.85%），
成本上升主要系职工薪酬增加所致。吨煤均价为 791 元/吨（-2.72%），主要系
混煤售价下降所致，吨煤成本 527 元/吨（+0.16%），吨煤毛利 263 元/吨，毛
利率为 33.3%，同比下滑 1.92 个百分点，仍处于行业前列水平。 

 期间费用率基本持平，销售费用和财务费用上涨，管理费用下降。报告期内，
公司销售费用 0.19 亿元（+76.30%），主因本年度销售人员薪酬增加 240.46 
万元、自备车维修费增加 304.69 万元和承担汽车运费 261 万元所致。管理
费用 6.05 亿元（-3.51%），主因同期离职后福利设定受益计划精算调整及严控
成本费用性支出。财务费用 0.93 亿元（+16.45%），主因短期借款增加导致利
息费用增加所致。三项期间费用合计 7.17 亿元（-0.07%），期间费用率为 11.
78%，同比微降 0.02 个 pct。 

 2019 年第一季度量价齐升，盈利能力继续有所增长。2019Q1 公司实现营业
收入 16.44 亿元（+10.61%），归属于母公司所有者的净利润为 2.96 亿元（7.
47%）。煤炭产销量为 181.87/195.25 万吨，同比分别增长 8.44%/5.51%，其
中自产煤销量 181.02 万吨（+9.61%），煤炭销售收入 15.85 亿元（+10.92%），
销售成本 10.14 亿元（+7.19%），平均销价 811.65 元/吨（+5.13%），毛利 5.
71 亿元（+18.23%）。 

 公司煤矿产能有一定的增长空间。公司是贵州省煤炭行业的龙头企业，为西南
地区最大的煤炭生产企业，所处矿区煤炭资源储量丰富，当前在产矿井 5 座，
合计产能 910 万吨，未来金佳矿佳竹箐采区（90 万吨/年）、马依西一井项目
一期（240 万吨/年）、发耳二矿西井一期（90 万吨/年）等三座矿井，产能合
计 420 万吨，有望逐步释放产量，新增产能比例为 46％。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2019-2021 年归属于母公司的净利润分别为 9.
9/10.4/10.9 亿元，同比增长 5.0%、4.8%、4.7%，折合 EPS 分别是 0.60/0.6
3/0.66 元/股，当前股价 6.28 元对应 PE 分别为 10.5/10.0/9.5 倍，维持公司“买
入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性调控的不确定性；  
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2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

主营业务

    煤炭业务合计

    煤炭业务收入(万元) 382,037 373,270 584,913 584,269 646,821 681,963 719,213

    煤炭业务成本(万元) 295,456 288,802 378,980 389,791 428,840 455,424 483,848

毛利（万元） 86,581 84,468 205,933 194,478 217,981 226,539 235,365

    毛利率(%) 22.7% 22.6% 35.2% 33.3% 33.7% 33.2% 32.7%

    煤炭产量(万吨) 925 809 828 869 910 965 1,022

    商品煤销量(万吨) 808 737 720 739 793 837 883

    商品煤洗出率(%) 87% 91% 87% 85% 87% 87% 86%

    吨煤均价(元/吨) 473 506 813 791 816 815 815

    吨煤成本(元/吨) 365 392 527 527 541 544 548

    吨煤毛利(元/吨) 107 115 286 263 275 271 267

    电力业务

发电量(亿千瓦时) 0.1

    电力业务收入(万元) 358 5,971 9,607 8329 9162 10078 11086
    电力业务成本(万元) 412 5,692 9,985 8862 9571 10336 11163
电力业务毛利（万元） -54 279 -378 -532 -409 -258 -77

    毛利率(%) -15.08% 4.67% -3.93% -6.39% -4.46% -2.56% -0.69%

 机械业务

收入（万元） 7736 18924 28084 29395 32334 35567 39124

成本（万元） 4708 14413 21670 22130 23237 24399 25619

毛利（万元） 3028 4511 6414 7264 9097 11169 13506

毛利率(%) 39% 24% 23% 25% 28% 31% 35%

     内部抵销

     营业收入(万元) (3182.00) (19815.00) (31274.00) (32730.22) 0 0 0

     营业成本(万元) (3182.00) (19815.00) (31314.00) (32699.44) 0 0 0

主营业务合计

主营业务收入(万元) 386949 378350 591330 589262 688318 727609 769423

主营业务成本(万元) 297394 289092 379321 388083 461648 490159 520630

毛利率(%) 23.14% 23.59% 35.85% 34.14% 32.93% 32.63% 32.34%

其他业务

其他收入收入(万元) 19,953 13,072 16,801 19,718 19,718 19,718 19,718

其他业务成本(万元) 20,144 10,442 11,985 14,443 14,443 14,443 14,443

其他业务毛利(万元) -191 2,630 4,816 5,276 5,276 5,276 5,276

合计

营业收入 (万元 ) 406902 391422 608131 608981 708036 747327 789141

yoy(%) -21.4% -3.8% 55.4% 0.1% 16.3% 5.5% 5.6%

营业成本 (万元 ) 317538 299534 391306 402526 476091 504602 535072

毛利（万元） 89364 91888 216825 206455 231945 242725 254069

毛利率 (%) 21.96% 23.48% 35.65% 33.90% 32.76% 32.48% 32.20%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司各项业务分拆详细表 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 6,081 6,090 7,080 7,473 7,891 货币资金 1,002 1,370 1,593 1,682 1,776

    增长率 55.4% 0.1% 16.3% 5.5% 5.6% 应收款项 3,213 3,116 3,507 2,785 3,194

营业成本 -3,913 -4,025 -4,761 -5,046 -5,351 存货 119 96 133 85 123

    %销售收入 64.3% 66.1% 67.2% 67.5% 67.8% 其他流动资产 189 235 242 230 237

毛利 2,168 2,065 2,319 2,427 2,541 流动资产 4,524 4,817 5,475 4,782 5,331

    %销售收入 35.7% 33.9% 32.8% 32.5% 32.2%     %总资产 37.0% 36.7% 38.8% 35.5% 38.2%

营业税金及附加 -309 -309 -354 -374 -395 长期投资 1,506 1,337 1,337 1,337 1,337

    %销售收入 5.1% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 固定资产 2,815 2,778 2,819 3,357 3,761

营业费用 -11 -19 -25 -26 -28     %总资产 23.0% 21.2% 20.0% 24.9% 26.9%

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 无形资产 815 752 633 509 385

管理费用 -652 -605 -644 -680 -718 非流动资产 7,703 8,311 8,618 8,687 8,630

    %销售收入 10.7% 9.9% 9.1% 9.1% 9.1%     %总资产 63.0% 63.3% 61.2% 64.5% 61.8%

息税前利润（EBIT） 1,197 1,132 1,296 1,347 1,400 资产总计 12,227 13,128 14,093 13,469 13,961

    %销售收入 19.7% 18.6% 18.3% 18.0% 17.7% 短期借款 1,258 1,581 1,709 1,755 1,370

财务费用 -80 -93 -85 -90 -95 应付款项 2,196 1,802 2,450 1,605 2,263

    %销售收入 1.3% 1.5% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动负债 497 483 440 401 366

资产减值损失 239 -26 50 40 30 流动负债 3,951 3,866 4,599 3,761 4,000

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 100 0 0 0

投资收益 2 43 23 23 23 其他长期负债 1,531 2,265 2,038 1,835 1,651

    %税前利润 0.2% 4.1% 1.8% 1.8% 1.7% 负债 5,482 6,231 6,637 5,596 5,651

营业利润 1,358 1,055 1,285 1,321 1,359 普通股股东权益 6,442 6,571 7,129 7,545 7,981

  营业利润率 22.3% 17.3% 18.1% 17.7% 17.2% 少数股东权益 303 326 327 328 329

营业外收支 -11 -29 -16 -16 -16 负债股东权益合计 12,227 13,128 14,093 13,469 13,961

税前利润 1,347 1,026 1,269 1,305 1,343

    利润率 22.1% 16.8% 17.9% 17.5% 17.0% 比率分析

所得税 -157 -163 -175 -184 -192 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.7% 15.9% 13.8% 14.1% 14.3% 每股指标

净利润 866 944 993 1,041 1,090 每股收益(元) 0.53 0.57 0.60 0.63 0.66

少数股东损益 -12 -1 1 1 1 每股净资产(元) 3.89 3.97 4.31 4.56 4.82

归属于母公司的净利润 877 945 992 1,040 1,089 每股经营现金净流(元) 0.54 0.54 0.70 0.60 0.83

    净利率 14.4% 15.5% 14.0% 13.9% 13.8% 每股股利(元) 0.35 0.35 0.36 0.38 0.39

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.62% 14.38% 13.92% 13.78% 13.65%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.08% 7.19% 7.05% 7.73% 7.81%

净利润 866 944 993 1,041 1,090 投入资本收益率 17.81% 18.51% 18.02% 17.96% 17.92%

加:折旧和摊销 203 211 214 257 290 增长率

   资产减值准备 239 -26 0 0 0 营业总收入增长率 55.36% 0.14% 16.27% 5.55% 5.60%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 304.00% 25.06% 5.75% 4.81% 4.74%

   财务费用 53 62 85 90 95 净利润增长率 347.52% 7.72% 5.03% 4.79% 4.74%

   投资收益 -2 -43 -23 -23 -23 总资产增长率 6.24% 7.37% 7.35% -4.43% 3.65%

   少数股东损益 -12 -1 1 1 1 资产管理能力

   营运资金的变动 -510 388 -111 -365 -81 应收账款周转天数 38.8 35.7 32.2 29.0 26.1

经营活动现金净流 894 888 1,158 1,000 1,371 存货周转天数 6.1 6.4 5.8 5.3 4.8

固定资本投资 -212 -797 -530 -330 -230 应付账款周转天数 74.0 84.8 76.3 68.7 61.8

投资活动现金净流 -646 -619 -444 -244 -144 固定资产周转天数 168.0 165.3 142.3 148.8 162.3

股利分配 -579 -579 -595 -624 -654 偿债能力

其他 395 782 104 -44 -480 净负债/股东权益 -0.92% 2.05% 1.09% 0.42% -4.24%

筹资活动现金净流 -184 203 -491 -668 -1,133 EBIT利息保障倍数 12.0 12.8 14.9 14.8 14.7

现金净流量 64 471 223 88 94 资产负债率 44.84% 47.46% 47.09% 41.55% 40.48%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 2：三张报表摘要 
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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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