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投资要点 

 业务以煤为主，经营持续改善。公司主要从事煤炭的开采、洗选加工和销

售以及电力的生产和销售，主要产品为煤炭和电力，2018 年煤炭业务营

收占 94%。供给侧改革下，17 年、18 年营业收入分别增长 55.36%、0.14%，

19 Q1 同比增长 10.61%，毛利同样保持了较快增长。 

 利润稳健，分红可期。2017 年以来，公司煤价和盈利水平回归高位。近

五年，公司分红率维持 65%以上，18 年拟每 10 股派息数（含税）为 4.00

元，以 7 月 12 日收盘价 5.83 元计算，公司股息率为 6.86%，资本回报率

约 12%。公司仍有新建产能，煤价高位稳定，未来业绩仍有增长，股息率

和 ROIC 将保持高位。 

 公司资源丰富，产能相对优质。公司所在盘县煤田主要赋存气煤、肥煤、

焦煤、瘦煤、贫煤和无烟煤。公司在产煤矿拥有 10.5 亿吨资源，产能 910

万吨/年，规模最小的为 115 万吨/年，其中火烧铺煤矿的煤种为低硫低灰

优质肥煤。公司在建煤矿分别为马依煤业和恒普煤业煤矿，资源量 44.8

亿吨，产能 1500 万吨/年。未来产能增长空间较大。 

 供给侧改革优化区域产能，供需持续紧张。贵州煤炭基础储量、产能分别

占西南及周边地区的 43.9%、52.5%。区域去产能基本完成，占全国的

25.2%，而其煤炭产量占比不到 10%。同时区域 30 万吨以下产能占比高，

去产能仍有较大空间。而西南及周边地区煤炭消费保持平稳，16 年同比

增长 0.71%。区域煤炭供需持续偏紧。 

 西南经济快速发展，支撑能源需求增长。西南 GDP 增长领跑全国，其中

贵州连续三年位居全国首位。经济增长显著拉动煤炭需求增长，区域发电

量和用电量保持较快增长，高于全国平均水平，火电占总发电量比例保持

在 35%左右，是区域重要的电力来源。区域钢铁产量逐步增长，2018 年

西南及周边地区粗钢产量达到 13024 万吨，同比增长 12.5%，拉动了焦

煤需求。 

  

      
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,081 6,090 6,559 7,075 7,631 

YoY(%) 55.4 0.1 7.7 7.9 7.9 

净利润(百万元) 877 945 1,041 1,151 1,205 

YoY(%) 347.5 7.7 10.2 10.6 4.6 

毛利率(%) 35.7 33.9 33.5 33.5 34.1 

净利率(%) 14.4 15.5 15.9 16.3 15.8 

ROE(%) 12.8 13.7 14.3 14.9 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.57 0.63 0.70 0.73 

P/E(倍) 10.9 10.2 9.2 8.3 8.0 

P/B(倍) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2  
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 盈利预测与估值：我们预测公司 2019-2021年EPS分别为 0.63、0.70、0.73元，同比分别增长 10.19%、

10.57%、4.62%，对应 PE 分别为 9.2、8.3、8.0 倍。从煤炭行业看，未来几年将保持供需总体平衡，

煤炭价格略有下降，但仍将维持高位。西南经济快速发展将支撑区域能源需求，公司作为区域煤炭

龙头将显著受益。考虑公司焦煤资源优质，新增产能逐步投产，股息率维持高位，首次覆盖给予公

司“推荐”评级。 

 风险提示：1）受宏观形势因素影响，可能出现区域经济放缓，煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工

等用煤需求下降，公司煤炭销量或价格受到影响。2）西南水电资源丰富，水电、风电等新能源发电

量增加替代部分煤炭需求，导致煤炭产能过剩。3）公司大多数矿井属于瓦斯突出或高瓦斯矿井，如

果发生安全事故，可能会产生较大影响。4）公司在建矿井可能会出现工程进度不及预期、产能释放

滞后的情况，影响公司煤炭产量。 
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一、 公司简介 

1.1 发展历程 

贵州盘江精煤股份有限公司（以下简称“公司”）是经贵州省人民政府【1999】140 号文批准，由贵

州盘江投资控股（集团）有限公司（以下简称“集团”）、中国煤炭工业进出口集团公司、贵阳特殊钢

有限责任公司、福建省煤炭工业（集团）有限责任公司、贵州省煤矿设计研究院、中煤工程设计咨

询集团重庆设计研究院、防城港务局和贵州煤炭实业总公司等八家法人共同发起设立。 

公司于 1999 年 10 月 29 日登记注册，2001 年 5 月 31 日在上海证券交易所挂牌上市。公司 2009

年向盘江控股、盘江煤电定向增发普通股；2012 年，盘江煤电将部分股份转让给兖矿集团有限公司、

中国建设银行股份有限公司贵州省分行、中国华融资产管理公司等，其中兖矿集团所获股数最大，

持股11.6%；2013年，盘江煤电将持有所有股份转让给了盘江控股，盘江控股持股比例达到58.07%，

实际控制人为贵州省国资委。 

图表1 公司发展历程 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 股权结构图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司母公司贵州盘江煤电集团有限责任公司是以资源能源为基础，集产业发展、集团管控为一体的

综合大型企业集团。近年来，集团进一步聚焦主业，着力打造“煤、电、气、化”核心业务。2018 年，

集团生产原煤 1940 万吨，供应电煤 1402 万吨，发电 84 亿千瓦时，营业收入 394 亿元，利润总额

12.26 亿元，上缴税费 25 亿元。在中国煤炭集团 50 强排名 23 位。 
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贵州省委省政府深入推进国有企业战略性重组，将原省直属的贵州水矿控股集团有限责任公司、贵

州林东矿业集团有限责任公司、六枝工矿（集团）有限责任公司全部纳入盘江煤电集团，煤炭资源

要素全部向盘江煤电集团集中。公司作为盘江煤电集团旗下的核心企业和唯一上市平台，将受益于

贵州煤炭整合。 

 

1.2 以煤为主，经营改善 

公司主要从事煤炭的开采、洗选加工和销售以及电力的生产和销售，主要产品为煤炭和电力。煤炭

产品的经营模式是对开采出的原煤进行洗选加工，获得的煤炭产品主要为精煤和混煤。其中，精煤

产品可分为焦煤、喷吹煤等，主要供钢铁、化工行业使用；混煤又称为动力煤，是良好的燃料，主

要供电力、水泥等行业使用。2018 年，公司在电力业务的营业收入只有 1%，除了 5%的机械业务，

剩下的 94%都是煤炭带来的收入。 

图表3 公司经营模式 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司从 2014 年至 2018 年的营业收入分别是 51.75、40.69、39.14、60.81、60.90 亿元，2014 年

至2016年营业收入逐年下降，但受益于供给侧改革，2017年、2018年营业收入分别同比增长55.36%、

0.14%，2019 年 Q1 同比增长 10.61%。毛利润变化趋势与营收基本一致，2014 年至 2018 年分别

是 17.22、8.94、9.19、21.68、20.65 亿元，2019 年 Q1 同比增长 21.92%。 

图表4 2017 年以来公司营业收入平稳增长（亿元） 
  

图表5 2017 年以来公司毛利保持高位（亿元） 

 

  

 

资料来源:Wind、公司公告、平安证券研究所 
  

资料来源:Wind、公司公告、平安证券研究所 
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1.3 利润稳健，分红可期 

2018 年，归属母公司净利润 9.45 亿，同比增加 7.72%，扣非后归属母公司股东的净利润为 8.96 亿，

同比增加 19.96%；2019 年 Q1 归母净利润同比增长 7.47%。公司 2018 年度拟向股东现金分红（含

税）6.62 亿，占当年合并报表归属于上市公司普通股东净利润的 70.06%，较 2017 年的 66.03%有

所增加。其中每 10 股派息数（含税）为 4.00 元，以 7 月 12 日收盘价 5.83 元计算，公司股息率为

6.86%。公司资本回报率在 2015 年后也快速回升，保持在 12%左右。公司未来仍有新建产能，煤

价高位稳定，股息率和 ROIC 将保持高位。 

图表6 2015 年以来归母净利润和分红保持增长（亿元）   图表7 2014 年以来公司股息支付率保持 66%以上 

 
 

  

 

料来源:Wind、公司公告、平安证券研究所 
  

资料来源:Wind、公司公告、平安证券研究所 

 

二、 供给侧改革优化区域产能，供需持续紧张 

2.1 区域资源相对紧缺，贵州一枝独秀 

西南地区包括重庆、四川、贵州、云南、西藏等五省，其周边广西、湖南、湖北等地煤炭资源较少。

由于西藏地区煤炭开发及消费均较少，不纳入研究范围。本文中，西南及周边地区是指重庆、四川、

贵州、云南、广西、湖南、湖北等七省。 

图表8 本文研究的西南及周边地区范围 

 

资料来源：中国自然地理教材，平安证券研究所 
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在西南及周边地区，在煤炭资源、产能方面，贵州省占有绝对优势。截至 2016 年底，西南及周边地

区煤炭基础储量为 2492 亿吨，占全国的 10.13%，贵州省基础储量有 110.93 亿吨，占区域储量的

43.9%，云南、四川、重庆分别占 23.6%、21.1%、7.1%。2018 年西南及周边地区煤炭产能为 3 亿

吨/年，其中贵州占据 52.5%，贵州、四川、云南、重庆、湖南、广西、湖北的产能分别为 15727、

6152、4214、1667、1280、735、189 万吨/年。 

图表9 西南及周边地区煤炭基础储量分布   图表10 西南地区煤炭产能分布 

 

  

 

料来源:Wind、平安证券研究所 
  

资料来源:国家能源局、平安证券研究所 

 

2.2 区域去产能力度大，未来仍有空间 

（1）区域去产能任务基本完成 

在“十三五”去产能目标中，西南及周边地区去产能占全国 25.2%，而其煤炭产量占比不到 10%（2015

年 9.5%、2018 年 6.9%）。主要因为西南地区煤炭赋存条件差、煤质差、高瓦斯矿井多等原因。从

开采条件看，西南地区地势复杂，频繁受到地质构造运动影响，煤层稳定性差，瓦斯压力大、含量

高、透气性低，瓦斯灾害十分严重，很多煤矿不符合安全要求被列入去产能名单。从硫分来看，区

域煤炭硫分平均高达 1.61%，远高于全国 0.90%的平均水平，产品质量不佳是大量煤矿关闭的另一

大原因。 

2016-2018 年，我国累计退出煤炭落后产能 8.1 亿吨，提前两年完成“十三五”去产能目标任务。西南

及周边地区三年去产能 1.7 亿吨，基本完成 1.79 亿吨的目标，完成率 95%。广西、重庆、四川、湖

南、湖北等已经完成目标；贵州、云南去产能完成率分别为 70%、69%。 

（2）区域 30 万吨/年以下产能占比高，去产能仍有空间 

2019 年 5 月 6 日，国家发改委发布《关于加强煤矿冲击地压源头治理的通知》，提出加快推进落后

产能淘汰退出，力争到 2021 年底，全国 30 万吨/年以下煤矿数量减少至 800 处以内。将组织各产

煤地区按照先立后破的原则，通过严格执法关闭一批、实施产能置换退出一批、改造升级提升一批。 

根据国家能源局公告，截止 2018 年底，四川、重庆、贵州、云南、广西、湖北、湖南 30 万吨/年以

下的生产煤矿产能分别占 57.6%、17.8%、16.2%、33.0%、20.0%、100.0%、80.1%。贵州省发布

《贵州省 30 万吨/年以下煤矿有序退出方案》，2019 年实施 30 万吨/年以下(不含 30 万吨/年)煤矿有
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序退出，实现 2020 年全省煤矿全部为 30 万吨/年及以上。随着 30 万吨以下煤矿逐步关闭，西南地

区煤炭产能供需更加紧张。 

图表11 西南及周边地区三年去产能情况及“十三五”去产能目标 

分区 省 2016 年 2017 年 2018 年 三年合计 “十三五”目标 
目标 

完成率 

西南四省 

（万吨/年） 

重  庆 2084 264 200 2548 2300 111% 

四  川 2303 1648 1522.4 5473.4 3303 166% 

贵  州 2107 1749 1038 4894 7000 70% 

云  南 1896 169 1246 3311 4800 69% 

小  计 8390 3830 4006.4 16226.4 17403 93% 

周边三省 

（万吨/年） 

广  西 421 246 147 814 473 172% 

湖  北 1011 207 717 1935 800 242% 

湖  南 2073 355 600 3028 1500 202% 

小  计 3505 808 1464 5777 2773 208% 

全国（亿吨/年） 合  计 2.9 2.5 2.7 8.1 8 101% 

西南及周边地

区占全国比例 
 41.0% 18.6% 20.3% 27.2% 25.2%  

资料来源：煤炭科学研究总院，平安证券研究所，未统计央企 

 

图表12 西南及周边地区不同规模煤矿产能占比（万吨/年） 

项目 四川 重庆 贵州 云南 广西 湖北 湖南 合计 

产能 6152 1667 15727 4214 735 189 1280 29964 

＜30 万吨/年 3545 297 2550 1389 147 189 1025 9142 

=30 万吨/年 420 210 4500 750 60 0 90 5940 

＞30 万吨/年 2187 1160 8677 2075 538 0 165 14802 

＜30 万吨/年占比 57.6% 17.8% 16.2% 33.0% 20.0% 100.0% 80.1% 30.5% 

资料来源：国家能源局，平安证券研究所 

 

2.3 区域产量大幅下降，消费平稳，供需偏紧 

从供给端看，近几年受供给侧改革影响，西南及周边地区煤炭产量显著下降，18 年相比 15 年下降

28.3%（全国下降 1.7%），贵州、云南、广西、湖南、湖北、四川、重庆分别变化-16.4%、-7.1%、

11.6%、-70.6%、-91%、3.8%、-65.3%。 

从消费端看，西南及周边地区煤炭消费保持平稳，16 年相比 15 年增长 0.71%，同期供给端却下降

7.6%。 
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从供需缺口看，西南及周边地区中，仅贵州为煤炭净调出省，且调出量下降。从 2015 年、2016 年

的西南地区煤炭市场来看，湖南、湖北、广西净调入量较大，贵州由于省内需求增长，净调出量下

降。在各省产量大幅度减少且消费量保持平稳的情况下，西南区域的供需整体偏紧。 

图表13 2014 年至 2018 年区域煤炭产量(万吨) 

指标名称 贵州 云南 广西 湖南 湖北 四川 重庆 合计 全国累计值 

2015 年 16657 4884 422 5767 908 3387 3425 35450 374700 

2016 年 16620 4252 400 2626 525 5921 2420 32764 341100 

2017 年 16551 4393 415 1861 312 4660 1172 29364 352400 

2018 年 13917 4535 471 1693 82 3516 1187 25401 368300 

16 年较 15 年变化 -0.2% -12.9% -5.2% -54.5% -42.2% 74.8% -29.3% -7.6% -9.0% 

18 年较 15 年变化 -16.4% -7.1% 11.6% -70.6% -91.0% 3.8% -65.3% -28.3% -1.7% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表14 2015 年、2016 年区域煤炭消费量（万吨） 

时间 广西 四川 贵州 云南 重庆 湖北 湖南 合计 

2015 6,047 9,289 12,833 7,713 6,047 11,766 11,142 64,837 

2016 6,518 8,869 13,643 7,461 5,674 11,686 11,444 65,296 

16 年较 15 年变化 7.79% -4.52% 6.31% -3.26% -6.17% -0.68% 2.71% 0.71% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表15 区域煤炭净调入量（万吨） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所；注：负值为净调出 

 

三、 公司资源丰富，产能相对优质 

3.1 炼焦煤资源丰富，产能仍有增长空间 

（1）煤矿在产产能 910 万吨/年 

公司所在煤田为盘县煤田，隶属六盘水市盘县特区和黔西南自治州兴义、兴仁、普安、晴隆等市县，

主要开采气煤、肥煤、焦煤、瘦煤、贫煤和无烟煤六个煤种，面积约 6759km2。 
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公司在产煤矿有火铺矿、月亮田矿、山脚树矿、土城矿和金佳矿等五大煤矿，可采储量约为 10.5 亿

吨，煤种以炼焦煤为主，产能共 910 万吨/年，规模最小的为 115 万吨/年煤矿，基本为瓦斯突出或

高瓦斯矿井。 

公司所属火烧铺煤矿的煤种为牌号 36 的肥煤，粘结性好，其灰分为 9.4%，硫分为 0.33%，是低硫

低灰优质肥煤，可与高硫分焦煤及粘结性差的煤配合炼焦。 

图表16 公司在产煤矿储量及产能（万吨，万吨/年） 

矿井 煤种 持股 储量 可采储量 核定产能 权益产能 备注 

火铺矿 肥煤、焦煤、气煤 100% 30,771 18,566 180 180  

山脚树矿 肥煤、焦煤 100% 34,010 17,887 180 180 
技改后 310 万吨/

年，2019 年底投产 

月亮田矿 肥煤、焦煤 100% 14,411 9,471 115 115 
技改后 180 万吨/

年，2020 年投产 

土城矿 肥煤、焦煤 100% 40,933 26,017 280 280  

金佳矿 无烟煤、贫瘦煤 100% 51,070 33,041 155 155 联合试运转 

合计 
  

171,195 104,982 910 910  

松河煤矿

(参股） 
炼焦煤 35% 35,222 20,022 240 84  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表17 盘县煤田煤种煤质情况 

煤种 煤样 灰分 Ad(%) 挥发分 Vdaf(%) 硫分 St,d(%) 
角质层最大厚度

Y（mm) 

气煤、肥煤、焦

煤、瘦煤、贫煤 

原煤 15.25-31.86  - 0.23-3.34 -  

精煤 6.49-13.3 9.69-37.1 0.26-1.41 
0-28.1 

10 

资料来源：中国煤矿煤质应用评价、平安证券研究所 

 

图表18 公司部分煤矿煤种煤质情况 

项目 

工业分析 
元素分析（daf) 

(%) 黏结指数
GR,I 

角质层最

大厚度 Y

（mm) 
灰分

Ad(%) 

挥发分
Vdaf(%) 

全流
St,d(%) 

C H N 

火烧铺矿 9.4 29.58 0.33 88.46 5.58 1.87 86 29.5 

月亮田矿 13.35 35.18 0.46 86.51 5.69 1.70 78 18 

山脚树矿 13.51 34.12 0.26 87.56 5.1 1.48     

资料来源：中国煤矿煤质应用评价、平安证券研究所 

（2）在建煤矿 

公司在建煤矿分别为马依煤业和恒普煤业旗下煤矿，公司分别持有马依煤业、恒普煤业 73.51%、90%

股份。马依煤业、恒普煤业在建煤矿的资源储量分别为 32.2 亿吨和 12.6 亿吨，远大于公司在产煤

矿资源储量，为未来产能扩张提供了资源基础。 

其中，马依公司在建矿井有一期工程的马依西一井和马依东一井，二期工程的马依西二井和马依东

二井，其产能分别为 240、240、300、300 万吨/年。恒普公司在建井矿有发耳二矿西井一期、发耳

二矿西井二期和发耳二矿东井，其产能分别为 90、150、180 万吨/年。在建矿井产能共 1500 万吨/

年，是现有产能的 1.65 倍。其中马依西一井和发耳二矿西井一期于 2018 年已核准批复并正式开工

建设，预计发耳二矿西井一期将在 2020 年投产，马依西一井一期将在 2021 年投产 120 万吨/年。 
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图表19 公司在建煤矿储量及产能（万吨，万吨/年） 

矿井 煤种 持股 储量 核定产能 权益产能 状态 

马依公

司 

马依西一井（一期） 无烟煤 73.51% 

321,875 

240 176 
预计2021年投

产 120 万吨 

马依东一井（一期） 无烟煤 73.51% 240 176 建设 

马依西二井（二期） 无烟煤 73.51% 300 221 建设 

马依东二井（二期） 无烟煤 73.51% 300 221 建设 

恒普公

司 

发耳二矿西井（一期） 贫煤和瘦煤 90% 

125,715 

90 81 
预计2020年下

半年投产 

发耳二矿西井（二期） 贫煤和瘦煤 90% 150 135 建设 

发耳二矿东井 贫煤和瘦煤 90% 180 162 建设 

合计     349,754 1500 1172   

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.2 受益于供给侧改革，公司产销量稳步回升 

公司煤炭产量在 2012 年达到历史最高，2013 年由于下属公司发生煤与瓦斯突出事故，同时受产能

过剩影响，煤炭产量持续下滑。直到 2017 年，煤炭产能严重过剩的局面得以缓解，煤炭价格理性回

归，公司煤炭产量开始逐步提升，精煤和混煤的销量稳步回升。 

图表20 2010-2018 年公司产销量情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

3.3 公司销售市场逐步转向省内，煤电比重提高 

2018 年，公司营业收入主要来自四川、贵州、云南、广西，分别占比 38%，35%，12%和 9%。因

贵州省保障省内电煤，公司产品结构继续调整，水泥煤、省外电煤销量大幅下降，省内电煤销量大

幅上升。贵州地区省内电煤销量大幅上升，同比增加销售收入 0.71 亿元。从周边市场营业额看，四

川、江西地区有所上升，云南、广西有所下降。电煤从云南转移到省内，精煤从广西地区转移到湖

南、江西市场，由于价格降低，这两个产品结构调整以对营业收入有负面影响，但受益于四川精煤

价格上涨，营业收入保持稳定。预计随着技改项目和在建项目投产，公司精煤占比或有所提高。 
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图表21 2018 年营业结构变化 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表22 公司在四川地区营收占比提高   图表23 2018 年各地区营业收入占比 

 
 

  

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
  

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表24 保障省内电煤，精煤占比由升转降 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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四、 西南经济快速发展，能源需求增长强劲 

4.1 西南经济发展迅速，GDP 增长领跑全国 

2018 年，全国各省份 GDP 增速排名中，前十位有西南及周边地区的贵州、云南、湖南、四川四个

省份，其中贵州连续三年位居全国首位。 

图表25 西南及周边地区省份 2016、2017 和 2018 年 GDP 增速较快（%） 

指标名称 2018 2017 2016 

贵州 9.10 10.20 10.53 

云南 8.90 9.50 8.70 

湖南 8.30 8.00 8.00 

四川 8.00 8.10 7.80 

湖北 7.60 7.80 8.10 

广西 6.80 7.10 7.30 

重庆 6.00 9.30 10.70 

全国 6.6 6.8 6.7 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表26 2018 年西南及周边地区 GDP 增速较高 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

4.2 西南经济增长将拉动煤炭需求增长 

（1）经济增长促进电力需求增长 

2016-2018 年，西南及周边地区发电量增长率分别为 5.25%、5.58%和 8.34%，用电量增长率分别

为 3.72%、6.96%和 11.27%，火电占总发电量的比例保持在 35%左右，2018 年火电发电量达到
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5467.1 亿千瓦时，同比增长 36.47%。尽管新能源发电快速增长，西南地区拥有良好的水电资源，

但是无论从绝对量还是增长率来看，火电仍然是重要的电力来源。 

图表27 西南地区及周边地区发电量和用电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

从用电量增速来看，2018 年西南地区的用电量增速显著高于全国平均水平，广西、重庆、四川等用

电量增速都在 10%以上。从月度人均用电量来看，2018 年北京、上海和广东省的每月人均用电分别

是 441.93、538.66 和 464.44 千瓦时，而西南各省最高为贵州 343.08 千瓦时，最低的四川仅有为

245.72 千瓦时，西南地区的月度人均用电量约是东部发达地区的一半左右，区域电力消费仍有较大

上升空间。 

图表28 西南地区用电量增速高于全国平均水平 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表29 西南及周边地区与东部地区的月度人均用电量对比 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

（2）经济增长促进钢铁产量逐步增长 

近三年，从区域粗钢产量来看，呈现逐年增长的趋势，2018 年西南及周边地区粗钢产量达到 13024

万吨，同比增长 12.5%，其中四川、湖北、湖南、广西的粗钢产量较大。 

图表30 近三年西南及周边地区粗钢产量逐年增长（万吨） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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五、 盈利预测与投资建议 

5.1 核心假设与盈利预测 

根据公司新建和技改产能投产情况，预计 2019-2021 年，公司营收增长率分别为 7.71%、7.86%、

7.87%，营业收入分别为 65.59、70.75、76.31 亿元，毛利率分别为 33.51%、33.49%、34.06%，公

司各项业务增速及毛利率假设如图表 31 所示： 

业务 类别 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

煤炭 

营业收入（亿元） 58.49 58.43 63.10 68.15 73.60 

营收增长率 56.70% -0.11% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 35.21% 33.29% 33.29% 33.29% 33.90% 

电力 

营业收入（亿元） 0.96 0.83 0.84 0.85 0.86 

营收增长率 60.89% -13.30% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 -3.94% -6.39% -6.39% -5.34% -4.30% 

机械 

营业收入（亿元） 2.81 2.94 3.17 3.43 3.70 

营收增长率 48.41% 4.67% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 22.84% 24.71% 23.32% 21.90% 20.45% 

其他业务(补

充) 

营业收入（亿元） 1.68 1.97 2.07 2.17 2.28 

营收增长率 28.53% 17.36% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 28.66% 26.75% 26.75% 26.75% 26.75% 

合计（合并抵

销后） 

营业收入（亿元） 60.81 60.90 65.59 70.75 76.31 

营收增长率 55.36% 0.14% 7.71% 7.86% 7.87% 

毛利率 35.65% 33.90% 33.51% 33.49% 34.06% 

 

5.2 投资建议 

根据上述假设，我们预测公司 2019-2021年EPS分别为 0.63、0.70、0.73元，同比分别增长 10.19%、

10.57%、4.62%，对应 PE 分别为 9.2、8.3、8.0 倍。从煤炭行业看，未来几年将保持供需总体平

衡，煤炭价格可能略有下降，但仍将维持高位。西南经济快速发展将支撑区域能源需求，公司作为

区域煤炭龙头将显著受益。考虑公司焦煤资源优质，新增产能逐步投产，股息率或维持较高水平，

首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1、区域经济放缓导致煤炭需求下降 

受宏观形势因素影响，可能出现区域经济放缓，煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工等用煤需求下

降，公司煤炭销量或价格受到影响。 

2、区域水电、风电等新能源快速发展替代煤电需求 

图表31 公司业绩预测 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
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西南水电资源丰富，水电、风电等新能源发电量增加替代部分煤炭需求，导致煤炭产能过剩。 

3、安全生产事故的影响 

公司大多数矿井属于瓦斯突出或高瓦斯矿井，如果发生安全事故，可能会产生较大影响。 

4、公司在建产能不及预期 

在建矿井可能会出现工程进度不及预期、产能释放滞后的情况，影响公司煤炭产量。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4817  6061  6159  6924  

现金 1370  2090  2142  2371  

应收票据及应收账款 3028  3620  3580  4171  

其他应收款 88  0  86  0  

预付账款 60  62  73  71  

存货 96  136  115  153  

其他流动资产 175  153  164  158  

非流动资产 8311  8634  8833  9083  

长期投资 788  872  941  1025  

固定资产 2778  3486  4093  4604  

无形资产 752  629  505  381  

其他非流动资产 3993  3648  3294  3072  

资产总计 13128  14695  14992  16007  

流动负债 3866  5443  5137  5861  

短期借款 1581  2383  2586  2453  

应付票据及应付账款 1377  1209  1678  1357  

其他流动负债 908  1851  873  2052  

非流动负债 2365  1979  2143  2032  

长期借款 100  81  62  42  

其他非流动负债 2265  1898  2081  1990  

负债合计 6231  7422  7281  7893  

少数股东权益 326  322  317  311  

股本 1655  1655  1655  1655  

资本公积 2430  2430  2430  2430  

留存收益 2647  2978  3333  3710  

归属母公司股东权益 6571  6951  7393  7803  

负债和股东权益 13128  14695  14992  16007   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 888  1611  793  1916  

净利润 944  1038  1146  1198  

折旧摊销 211  246  296  343  

财务费用 93  107  127  128  

投资损失 -43  -134  -186  -91  

营运资金变动 -283  335  -581  334  

其他经营现金流 -36  20  -10  5  

投资活动现金流 -619  -505  -273  -519  

资本支出 503  61  219  121  

长期投资 -11  -83  -79  -84  

其他投资现金流 -127  -528  -133  -482  

筹资活动现金流 203  -1349  -591  -1075  

短期借款 323  -162  81  -40  

长期借款 100  -19  -19  -20  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 -221  -1169  -652  -1014  

现金净增加额 471  -243  -71  322   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6090  6559  7075  7631  

营业成本 4025  4361  4706  5032  

营业税金及附加 309  333  359  387  

营业费用 19  16  20  20  

管理费用 605  677  716  780  

研发费用 39  21  34  31  

财务费用 93  107  127  128  

资产减值损失 -26  66  71  38  

其他收益 57  53  66  82  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 43  134  186  91  

资产处置收益 12  0  0  0  

营业利润 1136  1165  1294  1389  

营业外收入 13  22  23  17  

营业外支出 42  22  25  27  

利润总额 1107  1165  1292  1378  

所得税 163  128  146  180  

净利润 944  1038  1146  1198  

少数股东损益 -1  -4  -5  -7  

归属母公司净利润 945  1041  1151  1205  

EBITDA 1380  1483  1677  1808  

EPS（元） 0.57  0.63  0.70  0.73   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 0.1  7.7  7.9  7.9  

营业利润(%) 9.9  2.5  11.0  7.3  

归属于母公司净利润(%) 7.7  10.2  10.6  4.6  

获利能力         

毛利率(%) 33.9  33.5  33.5  34.1  

净利率(%) 15.5  15.9  16.3  15.8  

ROE(%) 13.7  14.3  14.9  14.8  

ROIC(%) 9.5  9.9  10.2  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.5  50.5  48.6  49.3  

净负债比率(%) 36.9  29.0  32.1  24.3  

流动比率 1.2  1.1  1.2  1.2  

速动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

应付账款周转率 3.1  3.4  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.57  0.63  0.70  0.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.97  0.48  1.16  

每股净资产(最新摊薄) 3.97  4.20  4.47  4.71  

估值比率         

P/E 10.2  9.2  8.3  8.0  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 9.0  8.1  7.4  6.6   
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