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2019 年 08 月 27 日 公司研究●证券研究报告 

盘江股份（600395.SH） 公司快报 

区位优势突出，Q2 盈利再创本轮周期新高 

投资要点 

 

 2019 年上半年公司盈利同比增长 17.81%：上半年公司实现收入 32.86 亿元，同比

增长 11.27%，实现归属股东净利 6.22 亿元，同比增长 17.81%；毛利率为 36.95%，

同比提升 2.01 个百分点；净利率为 18.92%，同比提升 1.08 个百分点；EPS 为 0.38

元。 

 盈利增长来自煤炭的量价齐升，吨煤价格、毛利均创本轮周期的新高：上半年公司

煤炭产量 369 万吨，同比增长 14.29%，煤炭销量为 399 万吨，同比增长 11.52%。

煤炭综合销售价格为 862 元/吨，同比上涨 8.92%，吨煤毛利为 310 元，同比上升

15.10%，吨煤均价和吨煤毛利均为本轮周期反弹以来的最高水平。 

 2019 年 Q2 价格环比小幅回落，营业税下降、投资收益增长带来盈利环比增长： 

2019 年 Q2 公司实现收入 16.42 亿元，环比下降 0.14%；实现归属股东净利润 3.26

亿元，环比增长 10.29%，单季度 EPS 为 0.20 元，创本轮周期新高。2019 年 Q2

公司煤炭产量 187 万吨，环比增加 2.67%，销量 203 万吨，环比增长 4.14%；吨

煤销售价格 779 元，环比下降 4.02%；吨煤成本 500 元，环比下降 3.73%；吨煤

毛利 279 元，环比下降 4.54%。Q2 利润环比增长主来得益于增值税下降和投资收

益增加，其中营业税及附加环比下降 2252 万元，投资收益环比增加 1571 万元。 

 在建项目稳步推进，内生增长潜力大：公司在建项目 3 处，初期合计产能 420 万

吨，全部投产后产能增加 46%。其中金佳矿佳竹箐采区 90 万吨；发耳二矿设计产

能 420 万吨，一期 90 万吨已于 2018 年 4 月正式开工建设，预计 2020 年建成；

马依西一井 240 万吨于 2018 年 12 月正式开工建设，预计 2022 年建成。公司仍在

积极推进发耳二矿二期（150 万吨）项目核准和马依东一井项目核准前期手续。 

 公司区位优势突出：公司的区位优势体现在四个方面：首先，贵州省内其他三大煤

炭集团均已划归盘江煤电集团旗下，盘江煤电集团成为贵州省唯一省属国有煤炭集

团，其中水矿债转股时承诺注入上市公司，后期整合可期；其次，贵州省民营企业

产量占比 87%，安全隐患多，未来仍有整合和关闭空间，有利于公司扩大资源储备

或市场空间；再次，周边西南诸省和两湖一江是当前煤炭调入主要增量地区，区域

市场供应紧缺，公司作为西南地区最大的煤炭企业，能够充分分享区域市场的扩张，

四川、湖南、江西市场的拓展为公司带来毛利率的提升，随着未来产能的建成和释

放，公司在上述地区的市场占有率仍有望进一步提升，最后，西南焦煤市场相对独

立于北方市场，上轮周期底部贵州省焦煤最低价格较山西最低价格高近 50%。 

 投资建议：我们根据 Q2 公司的煤炭销售价格小幅上调 2019 年均价，调整后公司

2019-2021 年 EPS 分别为 0.64、0.68 和 0.73 元，对应净资产收益率分别为 14.5%、

15.0%和 15.2%，公司内生增长动力充足，区位优势突出，我们维持公司增持-A 投

资评级。 

 风险提示：经济增长低于预期；环保监管对煤炭生产和销售的影响；重大安全事故；

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2019-08-26) 5.01 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 8,291.81 

流通市值（百万元） 8,291.81 

总股本（百万股） 1,655.05 

流通股本（百万股） 1,655.05 

12 个月价格区间 4.80/6.46 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -7.95 -7.19 -10.09 

绝对收益 -10.7 -6.82 -5.17 
 
  

分析师 杨立宏 
SAC 执业证书编号：S0910518030001 

yanglihong@huajinsc.cn  
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盘江股份：开局良好，2019 年 Q1 盈利创

2013 年以来新高 2019-04-20 

盘江股份：增长潜力尚待释放 2018-10-26 

盘江股份：业绩符合预期，远期成长无忧 
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项目建设不达预期；在产矿井遭遇断层等不可测因素导致产量不达预期。 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6,081.3 6,089.8 6,530.6 6,918.4 7,450.2 

同比增长(%) 55.4% 0.1% 7.2% 5.9% 7.7% 

营业利润(百万元) 1,033.9 1,136.4 1,242.9 1,343.3 1,453.8 

同比增长(%) 501.4% 9.9% 9.4% 8.1% 8.2% 

净利润(百万元) 877.2 944.9 1,054.2 1,129.7 1,200.7 

同比增长(%) 347.5% 7.7% 11.6% 7.2% 6.3% 

每股收益(元) 0.53 0.57 0.64 0.68 0.73 

PE 9.6 8.9 8.0 7.5 7.0 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2019 年 Q2 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2019 年 Q2 单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

表 1：2017-2019 年 Q2 公司煤炭产销收入情况  单位：万吨、万元、元/吨 

 20181H 20191H YoY 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 QoQ 

煤炭产量 322  369  14.29% 168  155  159  193  182  187  2.67% 

煤炭销量 357  399  11.52% 185  172  178  204  195  203  4.14% 

其中：自产煤炭销

量 

324  367  13.35% 165  159  159  192  181  186  2.96% 

煤炭销售收入  283006  316880  11.97% 142871  140136  143060  154312  158474  158406  -0.04% 

销售成本 186786  203031  8.70% 94581  92204  94075  104190  101383  101648  0.26% 

毛利  96221  113849  18.32% 48289  47931  48985  50122  57091  56758  -0.58% 

吨煤价格 792  862  8.92% 772  813  804  757  812  779  -4.02% 

吨煤成本 523  553  5.74% 511  535  529  511  519  500  -3.73% 

吨煤毛利 269  310  15.10% 261  278  275  246  292  279  -4.54% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,081.3 6,089.8 6,530.6 6,918.4 7,450.2  年增长率      

减:营业成本 3,913.1 4,025.3 4,331.1 4,457.8 4,757.2  营业收入增长率 55.4% 0.1% 7.2% 5.9% 7.7% 

营业税费 309.1 308.7 318.7 346.6 371.5  营业利润增长率 501.4% 9.9% 9.4% 8.1% 8.2% 

销售费用 10.8 19.1 13.1 17.3 19.0  净利润增长率 347.5% 7.7% 11.6% 7.2% 6.3% 

管理费用 651.5 604.8 593.6 668.3 698.1  EBITDA 增长率 164.6% 21.4% 7.8% 6.2% 8.2% 

财务费用 80.2 93.4 69.3 62.9 84.8  EBIT 增长率 304.0% 25.1% 9.3% 7.2% 9.4% 

资产减值损失 239.0 -26.0 66.2 45.6 55.9  NOPLAT 增长率 313.4% 11.2% 6.3% 7.2% 9.4% 

加:公允价值变动收益 - - 100.0 - -33.3  投资资本增长率 7.1% 5.6% -4.3% -3.1% 17.9% 

投资和汇兑收益 2.1 42.5 4.3 23.4 23.4  净资产增长率 4.4% 2.3% 10.4% 3.2% 4.7% 

营业利润 1,033.9 1,136.4 1,242.9 1,343.3 1,453.8        

加:营业外净收支 -11.0 -29.1 -2.6 -14.3 -15.3  盈利能力      

利润总额 1,022.9 1,107.3 1,240.3 1,329.0 1,438.5  毛利率 35.7% 33.9% 33.7% 35.6% 36.1% 

减:所得税 157.2 163.0 186.0 199.4 215.8  营业利润率 17.0% 18.7% 19.0% 19.4% 19.5% 

净利润 877.2 944.9 1,054.2 1,129.7 1,200.7  净利润率 14.4% 15.5% 16.1% 16.3% 16.1% 

       EBITDA/营业收入 19.1% 23.2% 23.3% 23.3% 23.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 15.8% 19.7% 20.1% 20.3% 20.7% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 1,001.7 1,370.3 1,306.1 1,383.7 1,490.0  资产负债率 44.8% 47.5% 46.2% 39.6% 43.8% 

交易性金融资产 100.0 - 100.0 100.0 66.7  负债权益比 81.3% 90.3% 85.7% 65.7% 77.8% 

应收帐款 621.5 500.0 951.2 482.7 1,041.3  流动比率 1.14 1.25 1.25 1.54 1.54 

应收票据 2,591.7 2,528.4 3,101.7 2,662.1 3,635.8  速动比率 1.11 1.22 1.22 1.51 1.50 

预付帐款 59.0 60.2 67.5 61.4 78.2  利息保障倍数 11.96 12.85 18.92 22.35 18.14 

存货 119.3 95.7 166.2 81.6 187.1  营运能力      

其他流动资产 30.5 262.7 108.5 133.9 168.3  固定资产周转天数 168 165 149 133 116 

可供出售金融资产 742.2 549.0 788.7 693.3 677.0  流动营业资本周转天数 45 53 42 26 56 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 247 276 293 279 280 

长期股权投资 763.7 788.2 788.2 788.2 788.2  应收帐款周转天数 39 33 40 37 37 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 6 6 7 6 6 

固定资产 2,814.7 2,777.5 2,630.1 2,482.8 2,335.5  总资产周转天数 703 749 752 707 668 

在建工程 2,044.4 2,888.1 2,933.1 2,993.1 3,059.1  投资资本周转天数 324 344 323 294 292 

无形资产 815.3 752.3 691.1 629.9 568.7        

其他非流动资产 522.6 556.2 510.5 524.5 528.5  费用率      

资产总额 12,226.7 13,128.4 14,142.8 13,017.1 14,624.3  销售费用率 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 

短期债务 1,258.1 1,581.1 706.7 325.7 1,030.4  管理费用率 10.7% 9.9% 9.1% 9.7% 9.4% 

应付帐款 1,768.6 986.1 2,743.6 1,752.3 1,957.2  财务费用率 1.3% 1.5% 1.1% 0.9% 1.1% 

应付票据 272.7 390.7 313.7 387.4 381.2  三费/营业收入 12.2% 11.8% 10.4% 10.8% 10.8% 

其他流动负债 651.8 908.0 863.1 728.0 954.3  投资回报率      

长期借款 - 100.0 100.0 100.0 100.0  ROE 13.6% 14.4% 14.5% 15.0% 15.2% 

其他非流动负债 1,531.1 2,264.9 1,801.1 1,865.7 1,977.2  ROA 7.1% 7.2% 7.5% 8.7% 8.4% 

负债总额 5,482.2 6,230.8 6,528.3 5,159.1 6,400.4  ROIC 17.8% 18.5% 18.6% 20.9% 23.5% 

少数股东权益 302.8 326.2 326.2 326.2 348.2  分红指标      

股本 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1 1,655.1  DPS(元) 0.35 0.40 0.45 0.48 0.51 

留存收益 4,710.7 5,077.3 5,633.3 5,876.8 6,220.7  分红比率 66.0% 70.1% 70.0% 70.0% 70.0% 

股东权益 6,744.5 6,897.6 7,614.5 7,858.0 8,223.9  股息收益率 6.9% 7.9% 8.8% 9.4% 10.0% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

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

净利润 865.7 944.3 1,054.2 1,129.7 1,200.7  EPS(元) 0.53 0.57 0.64 0.68 0.73 

加:折旧和摊销 202.6 211.3 208.5 208.5 208.5  BVPS(元) 3.89 3.97 4.40 4.55 4.76 

资产减值准备 239.0 -26.0 - - -  PE(X) 9.6 8.9 8.0 7.5 7.0 

公允价值变动损失 - - 100.0 - -33.3  PB(X) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 

财务费用 53.2 61.7 69.3 62.9 84.8  P/FCF 12.2 8.0 17.8 9.4 9.2 

投资损失 -2.1 -42.5 -4.3 -23.4 -23.4  P/S 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

少数股东损益 -11.6 -0.6 - - 22.0  EV/EBITDA 6.6 5.6 4.5 4.0 4.1 

营运资金的变动 -510.1 635.8 138.0 12.8 -1,140.4  CAGR(%) 9.3% 9.0% 75.2% 9.3% 9.0% 

经营活动产生现金流量 893.5 888.0 1,565.8 1,390.5 318.9  PEG 1.0 1.0 0.1 0.8 0.8 

投资活动产生现金流量 -646.0 -619.3 -386.8 43.4 19.5  ROIC/WACC 1.8 1.9 1.9 2.1 2.4 

融资活动产生现金流量 -183.8 202.7 -1,243.2 -1,356.3 -232.0         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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