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盘江股份（600395.SH）2023 年三季报点评     

煤价下跌压缩利润，产能有望持续扩张 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季报，报告期内公司实现

营业收入 76.19亿元,同比减少 15.87%；归母净利润 7.73亿元，同比减少 53.4%。 

➢ 23Q3 净利润同环比下滑。2023 年第三季度，公司实现归母净利润 1.54 亿

元，同比下降 62.92%，环比下降 42.88%。23Q3 发生资产减值损失 1.76 亿元，

主要为首黔公司计提减值准备，减少归母净利润 1.51 亿元。 

➢ 2023 年前三季度煤炭业务产销增长，售价下滑致毛利率下降。2023 年前

三季度，公司完成煤炭产量 922.79 万吨，同比增长 6.96%；煤炭销量 950.52 万

吨，同比增长 1%，其中自产煤炭销量 916.67 万吨，同比增长 5.96%。据公告

测算，2023 年前三季度公司煤炭综合售价 773.5 元/吨，同比下降 18.73%；吨

煤成本 540.13 元/吨，同比增长 0.63%；吨煤毛利 241.99 元/吨，同比下降

45.01%；毛利率为 31.28%，同比下降 15.47 个百分点。 

➢ 23Q3 产销下滑，毛利率下降。23Q3，公司完成煤炭产量 282.83 万吨，同

比下降 6.81%，环比下降 12.44%；煤炭销量 276.24 万吨，同比下降 14.69%，

环比下降 14.86%，其中自产煤炭销量 276.23 万吨，同比下降 7.29%，环比下

降 14.47%。据公告测算，23Q3 煤炭综合售价 796.24 元/吨，同比下降 5.85%，

环比增长 9.4%；吨煤成本 544.45 元/吨，同比增长 6.77%，环比增长 8.06%；

吨煤毛利 251.8 元/吨，同比下降 31%，环比增长 11.91%；毛利率为 31.62%，

同比下降 26.72 个百分点，环比下降 0.71 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，该矿井于 23 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 22 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），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 2025 年一季度

投入运营。3）新能源：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；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：我们预计 2023-2025 年公司归母净利为 9.15/13.95/16.18 亿

元，对应 EPS 分别为 0.43/0.65/0.75 元/股，对应 2023 年 10 月 27 日收盘价的

PE 分别为 14/9/8 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 9,498 11,085 11,998 

增长率（%） 21.8 -19.8 16.7 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,194 915 1,395 1,618 

增长率（%） 87.1 -58.3 52.4 16.0 

每股收益（元） 1.02 0.43 0.65 0.75 

PE 6 14 9 8 

PB 1.1 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 10 月 27 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 6.10 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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

-2023/08/27 

2.盘江股份（600395.SH）2022 年年报及 2

023 年一季报点评：量价齐升助力业绩增长，

一体化布局赋能未来成长-2023/04/20 

3.盘江股份（600395.SH）首次覆盖报告：业

绩大幅增长，产能扩张叠加煤电联营成长可期

-2023/02/02 
  



盘江股份(600395)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 9,498 11,085 11,998  成长能力（%）     

营业成本 7,040 6,539 7,355 7,770  营业收入增长率 21.77 -19.80 16.71 8.24 

营业税金及附加 554 435 507 549  EBIT 增长率 37.96 -51.23 38.01 18.78 

销售费用 18 15 17 18  净利润增长率 87.14 -58.29 52.43 16.02 

管理费用 1,568 1,092 1,275 1,380  盈利能力（%）     

研发费用 185 188 219 237  毛利率 40.56 31.15 33.65 35.24 

EBIT 2,691 1,312 1,811 2,151  净利润率 18.53 9.64 12.58 13.49 

财务费用 157 228 345 430  总资产收益率 ROA 7.30 2.59 3.62 3.87 

资产减值损失 -1 -176 0 0  净资产收益率 ROE 19.05 7.57 10.64 11.42 

投资收益 214 237 277 300  偿债能力     

营业利润 2,723 1,149 1,747 2,025  流动比率 1.00 1.02 0.81 0.78 

营业外收支 -25 -10 -10 -10  速动比率 0.95 0.93 0.72 0.70 

利润总额 2,699 1,139 1,737 2,015  现金比率 0.54 0.61 0.39 0.38 

所得税 459 194 295 343  资产负债率（%） 58.12 62.70 63.02 63.26 

净利润 2,240 946 1,441 1,672  经营效率     

归属于母公司净利润 2,194 915 1,395 1,618  应收账款周转天数 10.65 10.65 10.65 10.65 

EBITDA 3,076 1,757 2,392 2,878  存货周转天数 19.50 19.50 19.50 19.50 

      总资产周转率 0.47 0.29 0.30 0.30 

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

货币资金 4,571 5,246 3,826 4,165  每股收益 1.02 0.43 0.65 0.75 

应收账款及票据 3,242 2,597 3,034 3,284  每股净资产 5.37 5.63 6.11 6.60 

预付款项 18 17 19 20  每股经营现金流 1.65 0.76 1.02 1.20 

存货 376 349 393 415  每股股利 0.41 0.17 0.26 0.30 

其他流动资产 187 560 579 590  估值分析     

流动资产合计 8,394 8,769 7,851 8,474  PE 6 14 9 8 

长期股权投资 708 946 1,223 1,523  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 6,920 7,884 9,412 10,751  EV/EBITDA 6.29 11.01 8.09 6.72 

无形资产 4,535 5,525 6,305 6,790  股息收益率（%） 6.72 2.80 4.27 4.96 

非流动资产合计 21,651 26,562 30,688 33,352       

资产合计 30,045 35,330 38,539 41,826       

短期借款 1,616 2,116 2,716 3,616  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,306 3,071 3,455 3,650  净利润 2,240 946 1,441 1,672 

其他流动负债 3,469 3,410 3,561 3,640  折旧和摊销 385 444 581 727 

流动负债合计 8,391 8,597 9,732 10,906  营运资金变动 904 -13 32 -10 

长期借款 3,309 8,009 9,009 10,009  经营活动现金流 3,535 1,625 2,192 2,571 

其他长期负债 5,761 5,546 5,546 5,546  资本开支 -3,911 -4,921 -4,437 -3,097 

非流动负债合计 9,070 13,555 14,555 15,555  投资 -1,100 0 0 0 

负债合计 17,461 22,153 24,287 26,461  投资活动现金流 -4,961 -5,300 -4,437 -3,097 

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 1,097 1,143 1,197  债务募资 690 4,968 1,600 1,900 

股东权益合计 12,583 13,178 14,252 15,365  筹资活动现金流 3,098 4,350 825 865 

负债和股东权益合计 30,045 35,330 38,539 41,826  现金净流量 1,671 675 -1,420 339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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