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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.19 元

总市值/流通市值 13288/13288 百万元

52周最高价/最低价 10.28/6.11 元

近 3 个月日均成交额 76.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盘江股份（600395.SH）-年报量价齐升，煤质下降影响季报业

绩》 ——2023-04-20

《盘江股份（600395.SH）-西南煤炭龙头，风光火储一体化带来

新成长》 ——2022-11-07

2023H1，公司营收利润均降。2023H1，公司主营收入52.97亿元，同比下降

15.23%；归母净利润6.19亿元，同比下降50.23%；扣非净利润5.57亿元，

同比下降61.59%；其中2023Q2，公司单季度主营收入24.35亿元，同比下

降27.99%；单季度归母净利润2.69亿元，同比下降64.85%；单季度扣非净

利润2.33亿元，同比下降75.66%。

公司原煤产量同比增长8.5%。2023H1，公司原煤产量799.85万吨，同比增

长8.5%；其中，精煤产量226.23万吨，同比增长5.9%；混煤产量361.50

万吨，同比增长8.3%。从结构看，精煤占比略降。

公司煤炭价格下降，成本上升。上半年，煤炭供应呈宽松态势，国内煤炭产

量和进口煤量大幅增加，同时受下游钢铁、水泥等行业需求收缩、预期转弱

等多重因素的影响，导致煤炭价格大幅下跌。公司自产精煤价格较同期下降

415.81元/吨，成本增加40.86元/吨。

公司产能增加120万吨/年。公司所属各生产矿井已公示产能合计1980万吨

/年，较2022年底已公示产能增加120万吨/年，主要是马依公司马依西一

井（一采区）120万吨/年于2023年2月取得安全生产许可证正式投入生产。

公司加快推进煤电新能源一体化发展。公司深入贯彻落实集团“建设新型综

合能源基地和打造西南地区煤炭保供中心”的战略定位。一是加快推进首黔

公司技改扩能、马依公司西一井二采区和发耳二矿西井等在建矿井建设和配

套洗煤厂建设；二是加快推进新光燃煤发电、普定燃煤发电项目建设，有序

开发优质新能源项目，推进煤电新能源一体化发展。

投资建议：考虑2024年-2025年，公司264万千瓦先进火电机组投产贡献业

绩，维持“增持”评级。综合考虑煤炭价格下降、成本上升等对业绩的影响，

下调盈利预测，预计公司23-25年收入分别为106.7/115.1/122.5亿元，归

属母公司净利润12.8/16.8/17.9亿元（原为22.1/23.2/23.6亿元），每股

收益23-25年分别为0.60/0.78/0.83元。考虑公司煤炭产能仍有增长，未

来火电“风光火储”项目推动新旧能源互补，具备较好的成长性，煤电一体

平抑波动，维持“增持”评级。

风险提示：区域经济放缓导致煤炭需求下降、区域新能源快速发展替代煤

电需求、安全生产事故影响、公司在建产能不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,726 11,843 10,670 11,511 12,247

(+/-%) 50.1% 21.8% -9.9% 7.9% 6.4%

净利润(百万元) 1172 2194 1284 1676 1791

(+/-%) 36.0% 87.1% -41.5% 30.5% 6.9%

每股收益（元） 0.71 1.02 0.60 0.78 0.83

EBIT Margin 19.7% 20.9% 16.6% 20.1% 20.3%

净资产收益率（ROE） 16.9% 19.1% 10.5% 12.6% 12.5%

市盈率（PE） 8.7 6.1 10.3 7.9 7.4

EV/EBITDA 10.0 10.8 11.0 9.0 8.9

市净率（PB） 1.48 1.15 1.08 1.00 0.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2023H1,公司营业收入同比下降（亿元） 图2：2023 年 H1 销售毛利率回落

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2017 年以来分红维持高位 图4：2014 年以来公司股息支付率高位

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：2023H1 公司产量同比增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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考虑上半年煤炭价格下降以及成本上升，结合上半年的增速以及毛利率，我们重点对

煤炭板块的营收增速以及毛利率水平进行修改，公司23-25年煤炭板块营收增速由原

预测的 10.6%/6.6%/5%调整为-10%/6.6%/5%，毛利率由原预测的 38%/37/36%调整为

32%/35/35%。

表1：2023H1 商品煤产销量以及经营情况

指标项目 2023 年 1-6 月 2022 年 1-6 月 变动比例（%）

煤炭产量（万吨） 639.96 559.29 14.42

煤炭销量（万吨） 674.28 617.28 9.23

其中：自产煤炭销量（万吨） 640.44 567.19 12.91

煤炭销售收入（万元） 515,273.90 612,019.84 -15.81

销售成本（万元） 363,003.66 340,032.98 6.76

毛利（万元） 152,270.24 271,986.86 -44.02

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：2023H1 业绩数据

项目 本报告期 本报告期比上年同期增减变动幅度(%)

营业收入（元） 5,297,402,874.88 -15.23

归属于上市公司股东的净利润（元） 619,277,332.88 -55.4

归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润（元）
557,396,194.40 -61.59

经营活动产生的现金流量净额（元） 795,992,811.10 -44.41

基本每股收益（元/股） 0.288 -50.35

稀释每股收益（元/股） 0.288 -50.35

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：自产煤售价及成本变化情况（元/吨）

主要产品 售价 成本 售价同比 成本同比 售价同比变化率 成本同比变化率

自产精煤 1721.1 1137.2 -415.8 40.9 -19.5% 3.7%

自产混煤 242.4 154.6 -40.4 9.4 -14.3% 6.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：煤炭板块营收成本预测假设调整（百万元）

内容 2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入 11,559.56 10,403.61 11,090.89 11,645.43

成本 6,930.60 7,074.45 7,209.08 7,569.53

销售收入增

长率 23.02% -10.00% 6.61% 5.00%

毛利率 40.04% 32.00% 35.00% 35.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：考虑2024年-2025年，公司264万千瓦先进火电机组投产贡献业绩，维持

“增持”评级。综合考虑煤炭价格下降、成本上升等对业绩的影响，下调盈利预测，

预计公司 23-25 年收入分别为 106.7/115.1/122.5 亿元，归属母公司净利润

12.8/16.8/17.9 亿元（原为 22.1/23.2/23.6 亿元），每股收益 23-25 年分别为

0.60/0.78/0.83元。考虑公司煤炭产能仍有增长，未来火电“风光火储”项目推动新

旧能源互补，具备较好的成长性，煤电一体平抑波动，维持“增持”评级。

风险提示：区域经济放缓导致煤炭需求下降、区域新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司在建产能不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1785 4571 5190 7060 9997 营业收入 9726 11843 10670 11511 12247

应收款项 3376 3384 3049 3469 3355 营业成本 6356 7040 7082 7289 7741

存货净额 280 376 340 332 346 营业税金及附加 472 554 500 539 573

其他流动资产 557 63 320 345 367 销售费用 19 18 20 22 23

流动资产合计 5998 8394 8899 11206 14065 管理费用 843 1568 1142 1171 1235

固定资产 11410 14218 16225 17834 19226 研发费用 122 185 160 173 184

无形资产及其他 1150 4535 4353 4172 3991 财务费用 196 157 217 256 288

投资性房地产 1373 2190 2190 2190 2190 投资收益 (195) 214 30 0 0

长期股权投资 572 708 708 708 708

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 0 0 0

资产总计 20502 30045 32376 36111 40181 其他收入 (102) 5 (160) (173) (184)

短期借款及交易性金融

负债 2880 3755 3000 3000 3000 营业利润 1543 2723 1580 2061 2203

应付款项 2487 3306 2991 2919 3041 营业外净收支 (1) (25) 0 0 0

其他流动负债 1297 1330 1145 1126 1176 利润总额 1541 2699 1580 2061 2203

流动负债合计 6663 8391 7136 7045 7217 所得税费用 233 459 269 351 375

长期借款及应付债券 1757 3309 5309 7309 9309 少数股东损益 135 46 27 35 37

其他长期负债 4132 5761 6561 7361 8161 归属于母公司净利润 1172 2194 1284 1676 1791

长期负债合计 5889 9070 11870 14670 17470 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12552 17461 19006 21715 24687 净利润 1172 2194 1284 1676 1791

少数股东权益 1027 1066 1082 1103 1126 资产减值准备 0 1 2 0 0

股东权益 6922 11517 12287 13293 14368 折旧摊销 372 383 1166 1572 1789

负债和股东权益总计 20502 30045 32376 36111 40181 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 196 157 217 256 288

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 808 2052 421 271 1051

每股收益 0.71 1.02 0.60 0.78 0.83 其它 66 22 14 20 22

每股红利 0.36 0.50 0.24 0.31 0.33 经营活动现金流 2418 4653 2888 3540 4653

每股净资产 4.18 5.37 5.72 6.19 6.69 资本开支 0 (3104) (3000) (3000) (3000)

ROIC 13.71% 12.88% 8% 10% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.94% 19.05% 10% 13% 12% 投资活动现金流 256 (3241) (3000) (3000) (3000)

毛利率 35% 41% 34% 37% 37% 权益性融资 0 3500 0 0 0

EBIT Margin 20% 21% 17% 20% 20% 负债净变化 975 1551 2000 2000 2000

EBITDA Margin 24% 24% 27% 34% 35% 支付股利、利息 (599) (1078) (514) (670) (717)

收入增长 50% 22% -10% 8% 6% 其它融资现金流 (3157) (3072) (755) 0 0

净利润增长率 36% 87% -41% 30% 7% 融资活动现金流 (2405) 1374 731 1330 1283

资产负债率 66% 62% 62% 63% 64% 现金净变动 269 2786 619 1870 2937

股息率 4.5% 8.1% 3.9% 5.0% 5.4% 货币资金的期初余额 1516 1785 4571 5190 7060

P/E 8.7 6.1 10.3 7.9 7.4 货币资金的期末余额 1785 4571 5190 7060 9997

P/B 1.5 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 1387 54 766 1907

EV/EBITDA 10.0 10.8 11.0 9.0 8.9 权益自由现金流 0 (134) 1119 2554 3668

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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