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盘江股份（600395.SH）2023 年半年报点评     

售价下滑致业绩受损，在建项目进展顺利 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 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%。2023年二季度，公司实现营业收入 24.35亿元，同比下降 27.99%，

环比下降 14.96%；归母净利润 2.69 亿元，同比下降 64.85%，环比下降 23.30%。 

➢ 煤炭业务产销增长、成本下降，售价下滑致毛利率下降。2023 年上半年，

公司完成煤炭产量 639.96 万吨，同比增长 14.43%；煤炭销量 674.28 万吨，同

比增长 9.23%，其中自产煤炭销量 640.44 万吨，同比增长 12.91%。据公告测

算，23H1 公司煤炭综合售价 764.18 元/吨，同比下降 22.92%；吨煤成本 538.36

元/吨，同比下降 2.27%；吨煤毛利 225.83 元/吨，同比下降 48.75%；毛利率为

29.55%，同比下降 14.89 个百分点。2023 年二季度，公司完成煤炭产量 323.00

万吨，同比增长 8.80%，环比增长 1.91%；煤炭销量 324.45 万吨，同比增长

1.63%，环比下降 7.25%，其中自产煤炭销量 322.95 万吨，同比增长 8.21%，

环比增长 1.72%。据公告测算，23Q2 公司煤炭综合售价 727.80 元/吨，同比下

降 29.86%，环比下降 8.79%；吨煤成本 503.83 元/吨，同比下降 2.53%，环比

下降 11.67%；吨煤毛利 223.96 元/吨，同比下降 56.99%，环比下降 1.58%；

毛利率为 30.77%，同比下降 19.41 个百分点，环比增长 2.25 个百分点。 

➢ 煤炭产能持续扩张，煤电新能源一体化发展拓宽成长空间。1）煤炭：截至

2023 年半年度末，公司所属生产矿井产能合计 1980 万吨/年，增量来自 120 万

吨/年马依西一井一采区于 2023 年 2 月取得安全生产许可证并正式投产。此外，

90 万吨/年发耳二矿西井一期 2022 年底已进入联合试运转；加快推进首黔公司

杨山煤矿 120 万吨/年技改扩能项目、马依公司西一井二采区 120 万吨/年等在

建矿井建设。2）煤电一体化：盘江新光电厂（2×66 万千瓦燃煤发电）已完成总

施工进度 65%，预计年底并网发电；盘江普定电厂（2×66 万千瓦燃煤发电）2022

年 12 月正式进入施工建设期，预计 1 号机组 2024 年底并网发电，第二台机组

25 年一季度投入运营。3）新能源：开发优质新能源项目，提升能源安全保障能

力。截至 2022 年底，公司累计获得新能源建设指标 375 万千瓦，计划 23H2 加

快推进关岭县盘江百万千瓦级光伏基地一期 105 万千瓦项目建设，争取年内建

成 60 万千瓦光伏场区，其中 40 万千瓦并网发电；投资约 3.06 亿元的盘州市柏

果镇铜厂沟二期农业光伏发电项目于 23 年 8 月正式开工，计划 24 年 2 月竣工。 

➢ 投资建议：考虑到公司焦煤产品售价下滑，我们预计 2023-2025 年公司归

母净利为 10.60/17.25/23.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.49/0.80/1.10 元/股，对

应 2023 年 8 月 25 日收盘价的 PE 分别为 13/8/6 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤炭价格波动的风险。2）项目进度不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,843  9,776  12,573  13,606  

增长率（%） 21.8  -17.5  28.6  8.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,194  1,060  1,725  2,365  

增长率（%） 87.1  -51.7  62.8  37.1  

每股收益（元） 1.02  0.49  0.80  1.10  

PE 6  13  8  6  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,843  9,776  12,573  13,606   成长能力（%）     

营业成本 7,040  6,659  8,109  8,142   营业收入增长率 21.77  -17.45  28.60  8.22  

营业税金及附加 554  447  575  623   EBIT 增长率 37.96  -50.06  62.50  37.19  

销售费用 18  15  19  21   净利润增长率 87.14  -51.70  62.80  37.08  

管理费用 1,568  1,124  1,446  1,565   盈利能力（%）     

研发费用 185  193  248  269   毛利率 40.56  31.88  35.51  40.16  

EBIT 2,691  1,344  2,184  2,997   净利润率 18.53  10.84  13.72  17.38  

财务费用 157  183  250  294   总资产收益率 ROA 7.30  3.36  4.95  6.28  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 19.05  8.91  13.07  15.90  

投资收益 214  147  190  205   偿债能力         

营业利润 2,723  1,308  2,123  2,906   流动比率 1.00  0.74  0.71  0.73  

营业外收支 -25  -10  -10  -10   速动比率 0.95  0.67  0.64  0.66  

利润总额 2,699  1,298  2,113  2,896   现金比率 0.54  0.34  0.28  0.29  

所得税 459  203  330  452   资产负债率（%） 58.12  58.80  58.81  57.22  

净利润 2,240  1,095  1,783  2,444   经营效率     

归属于母公司净利润 2,194  1,060  1,725  2,365   应收账款周转天数 10.65  10.65  10.65  10.65  

EBITDA 3,076  1,805  2,798  3,766   存货周转天数 19.50  19.50  19.50  19.50  

      总资产周转率 0.47  0.32  0.38  0.38  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,571  2,923  2,813  3,060   每股收益 1.02  0.49  0.80  1.10  

应收账款及票据 3,242  2,676  3,441  3,724   每股净资产 5.37  5.54  6.15  6.93  

预付款项 18  17  21  21   每股经营现金流 1.65  0.93  1.20  1.44  

存货 376  356  433  435   每股股利 0.41  0.20  0.32  0.44  

其他流动资产 187  330  363  376   估值分析         

流动资产合计 8,394  6,302  7,072  7,616   PE 6  13  8  6  

长期股权投资 708  856  1,045  1,250   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 6,920  8,533  10,059  11,579   EV/EBITDA 5.58  9.50  6.13  4.55  

无形资产 4,535  5,525  6,305  6,790   股息收益率（%） 6.62  3.20  5.21  7.14  

非流动资产合计 21,651  25,257  27,793  30,043        

资产合计 30,045  31,558  34,864  37,658        

短期借款 1,616  1,795  2,295  2,795   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,306  3,128  3,809  3,824   净利润 2,240  1,095  1,783  2,444  

其他流动负债 3,469  3,559  3,827  3,853   折旧和摊销 385  461  614  769  

流动负债合计 8,391  8,483  9,931  10,473   营运资金变动 904  340  68  -255  

长期借款 3,309  4,326  4,826  5,326   经营活动现金流 3,535  1,993  2,571  3,092  

其他长期负债 5,761  5,748  5,748  5,748   资本开支 -3,911  -3,614  -2,972  -2,825  

非流动负债合计 9,070  10,074  10,574  11,074   投资 -1,100  0  0  0  

负债合计 17,461  18,557  20,505  21,547   投资活动现金流 -4,961  -3,930  -2,972  -2,825  

股本 2,147  2,147  2,147  2,147   股权募资 3,500  0  0  0  

少数股东权益 1,066  1,102  1,159  1,238   债务募资 690  1,201  1,000  1,000  

股东权益合计 12,583  13,001  14,359  16,111   筹资活动现金流 3,098  288  290  -20  

负债和股东权益合计 30,045  31,558  34,864  37,658   现金净流量 1,671  -1,648  -110  247  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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