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2021 年 04 月 21 日 公司研究●证券研究报告 

盘江股份（600395.SH） 公司快报 

产能进入释放期 

投资要点 

 

◆ 2020 年公司归母净利同比下降 28.85%，股息率 5.37%：2020 年公司实现收入

64.81 亿元，调整口径后同比下降 12.58%，实现归属股东净利 8.62 亿元，同比下

降 28.85%；毛利率为 31.84%，同比降 3. 85 个百分点；净利率 13.30%，同比降

3.59 个百分点；EPS 为 0.52 元，分配方案为每 10 股派发现金股利 4 元人民币（含

税），按照报告日收盘价格计算，分红率为 76.8%，股息率为 5.37%。 

◆ 煤炭量增价跌拖累收入和毛利下行：2020 年公司煤炭产量、销量分别为 976 万吨

和 1036 万吨，同比分别上升 29.5%和 26.9%；煤炭销售均价 599 元/吨，同比下

降 20.9%，其中精煤价格下降 14.31%，混煤价格下降 5.38%；吨煤成本 420.2 元

/吨，同比下降 15.1%，吨煤毛利 179 元/吨，同比下降 31.72%。公司吨煤毛利下

降幅度较大的原因一方面是煤价下行，另一方面是产品结构变化，低价低毛利的混

煤占比由上年的 51.6%上升到 2020 年的 58.1% 

◆ 省内市场收入和毛利贡献占比增加：2020 年公司省内收入和毛利占比分别为

43.8%和 40.9%，分别较上年提高 12.6 和 11.8 个百分点，省内销售毛利率为

27.77%，除云南外的其他三个省外市场的毛利率区间在 33%-42%之间，2020 年

公司省外销售占下降也是盈利下降的原因之一。 

◆ Q4 收入环比下降 19.09%，所得税减少导致盈利环比增 2.77%：公司 Q4 收入环比

下降 19.09%，主要原因是煤炭销量环比下降 25.0%至 261 万吨，尽管吨煤销售均

价环比上升 6.2%至 603 元/吨，但由于单位成本环比升 10.2%至 423 元/吨，吨煤

毛利环比下降 2.0%至 181 元/吨。所得税率由 Q3 的 16.66%降至 Q4 的 9.99%，

使得净利润环比小幅增长 2.77%。 

◆ 公司煤炭产能逆势增长并进入释放期：公司金佳矿佳一采区（90 万吨）已进入联

合试运转，山脚树矿、月亮田矿等老矿技改预计新增产能 315 万吨；盘南公司并表

新增响水矿 330 万吨，增资控股首黔公司新增杨山矿 30 万吨，2020 年底产能达到

1360 万吨；火铺、响水矿技改取得阶段性进展，杨山矿（120 万吨）技改项目正

式开工建设，新建矿马依西一井（240 万吨/年）、发耳二矿一期（180 万吨）在

2020 年底建设进度分别达到 81.75%和 95.42%，上述项目全部投产后公司产能达

到 2000 万吨，后期仍有发耳二矿二期 240 万吨、马依东等规划待建。公司拟定增

募集 35 亿元用于 2*66 万千瓦燃煤发电项目建设，以延伸产业链。 

◆ 投资建议：2020 年公司计划生产原煤 1290 万吨，其中精煤 422 万吨，混煤 577

万吨，营业总收入 78.4 亿元，利润总额 11 亿元。结合行业判断、公司经营计划和

在建项目进度，我们预计 2021 年至 2023 年公司每股收益分别为 0.68 元、 0.72 元

和 0.77 元，净资产收益率分别为 13.7%、13.7%和 14.1%。公司技改、并购、新

建产能进入释放期释放期，并持续受益区域市场格局的优化，我们维持公司买入-B

的投资评级。 

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2021-04-19) 7.44 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 12,313.59 

流通市值（百万元） 12,313.59 

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 5.00/9.15 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 7.27 -1.51 27.31 

绝对收益 9.41 -4.0 49.82 
 
  

分析师 杨立宏 
SAC 执业证书编号：S0910518030001 

yanglihong@huajinsc.cn  

 
 

相关报告 

盘江股份：电煤保供及需求萎缩导致 Q1 业

绩下滑 2020-04-28 

盘江股份：即将进入内生增长释放期 

2020-04-14 

盘江股份：产量释放叠加成本控制，毛利率

创本轮周期新高 2019-10-28 

盘江股份：区位优势进一步强化，高股息提

升配置价值 2019-10-17 

盘江股份：区位优势突出，Q2 盈利再创本轮

周期新高 2019-08-27 
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◆ 风险提示：公司项目达产时间低于预期或达产率低于预期；遭遇矿难或断层导致产

量不达预期；煤价下跌幅度超预期；增发摊薄每股收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,458 6,481 7,566 8,156 8,740 

YoY(%) 6.0 0.4 16.7 7.8 7.2 

净利润(百万元) 1,091 862 1,125 1,193 1,271 

YoY(%)  15.5 -21.0 30.5 6.0 6.6 

毛利率(%) 35.7 31.8 35.0 34.8 35.4 

EPS(摊薄/元) 0.66 0.52 0.68 0.72 0.77 

ROE(%) 14.2 11.9 13.7 13.7 14.1 

P/E(倍) 11.2 14.2 10.9 10.3 9.6 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

净利率(%) 16.9 13.3 14.9 14.6 14.5 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2020 年 Q4 公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2020 年 Q4 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 

 

图 3：2014-2020 年公司分地区销售收入贡献       图 4：2014-2020 年公司分地区销售毛利贡献      

 

 

 

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 

 

图 5：2012-2020 年公司吨煤成本构成       图 6：公司上市以来分红率 

 

 

 

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 
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表 1：2019-2020 年公司煤炭产销收入情况  单位：万吨、万元、元/吨 

 2019 2020 YoY 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 QoQ 

煤炭产量 753  976  29.5% 189  206  332  249  -25.0% 

煤炭销量 817  1036  26.9% 207  220  348  261  -25.0% 

其中：自产煤炭销量 746  977  30.9% 191  207  331  248  -24.9% 

煤炭销售收入  618382  620912  0.4% 130881  134961  197574  157496  -20.3% 

销售成本 403626  435458  7.9% 101922  89676  133495  110365  -17.3% 

毛利  214756  185455  -13.6% 28959  45285  64079  47131  -26.4% 

吨煤价格 757  599  -20.9% 631  614  568  603  6.2% 

吨煤成本 494  420  -15.0% 491  408  384  423  10.2% 

吨煤毛利 263  179  -31.9% 140  206  184  181  -2.0% 

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 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4800 4608 5322 5263 6085  营业收入 6458 6481 7566 8156 8740 
现金 1935 1516 1513 1631 1748  营业成本 4153 4418 4915 5320 5646 

应收票据及应收账款 2552 2717 3434 3197 3909  营业税金及附加 308 326 353 375 420 

预付账款 53 88 77 101 89  营业费用 16 16 19 18 19 

存货 122 202 158 231 182  管理费用 622 655 723 758 804 

其他流动资产 138 85 140 103 157  研发费用 151 159 103 139 172 

非流动资产 9535 12749 13385 13572 13720  财务费用 104 131 164 176 161 

长期投资 804 827 901 968 1037  资产减值损失 -1 -0 0 0 0 

固定资产 3127 5108 6229 6958 7529  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 711 1012 942 886 843  投资净收益 64 27 55 47 48 

其他非流动资产 4893 5801 5313 4760 4311  营业利润 1315 1019 1345 1416 1567 

资产总计 14335 17357 18707 18835 19805  营业外收入 27 65 29 33 39 

流动负债 3834 5240 6254 5976 6425  营业外支出 38 8 27 29 25 

短期借款 1330 2159 2988 2837 2852  利润总额 1304 1076 1346 1421 1580 

应付票据及应付账款 1524 1682 1885 1976 2122  所得税 214 147 215 216 242 

其他流动负债 980 1399 1382 1163 1451  税后利润 1091 928 1131 1205 1338 

非流动负债 2832 4326 4192 4034 3874  少数股东损益 -0 66 6 12 67 

长期借款 200 782 648 491 331  归属母公司净利润 1091 862 1125 1193 1271 

其他非流动负债 2632 3544 3544 3544 3544  EBITDA 
 

1556 1542 1824 1970 2165 

负债合计 6667 9566 10446 10011 10300        

少数股东权益 326 766 771 783 850  主要财务比率      

股本 1655 1655 1655 1655 1655  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2430 1995 1995 1995 1995  成长能力      
留存收益 2908 3058 3415 3789 4208  营业收入(%) 6.0 0.4 16.7 7.8 7.2 

归属母公司股东权益 7342 7026 7489 8041 8655  营业利润(%) 15.7 -22.5 32.0 5.3 10.6 

负债和股东权益 14335 17357 18707 18835 19805  归属于母公司净利润(%) 15.5 -21.0 30.5 6.0 6.6 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 35.7 31.8 35.0 34.8 35.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 16.9 13.3 14.9 14.6 14.5 

经营活动现金流 1742 683 1375 1783 1627  ROE(%) 14.2 11.9 13.7 13.7 14.1 

  净利润 1091 928 1131 1205 1338  ROIC(%) 9.8 7.5 8.4 8.9 9.4 

  折旧摊销 216 329 344 401 449  偿债能力      

  财务费用 104 131 164 176 161  资产负债率(%) 46.5 55.1 55.8 53.1 52.0 

  投资损失 -64 -27 -55 -47 -48  流动比率 1.3 0.9 0.9 0.9 0.9 

 营运资金变动 428 -643 -209 48 -272  速动比率 1.2 0.8 0.8 0.8 0.9 

  其他经营现金流 -33 -35 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -495 -1081 -925 -541 -549  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

筹资活动现金流 -634 -119 -1281 -974 -977  应收账款周转率 2.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

       应付账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.66 0.52 0.68 0.72 0.77  P/E 11.2 14.2 10.9 10.3 9.6 
每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.41 0.83 1.08 0.98  P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 
每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.25 4.53 4.86 5.23  EV/EBITDA 9.5 11.9 10.3 9.3 8.4  

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

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  
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