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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.07 元

总市值/流通市值 13030/13030 百万元

52周最高价/最低价 8.03/6.01 元

近 3 个月日均成交额 79.00 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）-价格下降、成本上升致业绩下降，煤

电一体可期》 ——2023-08-26

《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

三季度业绩大幅下降，主因煤价下跌。2023年前三季度公司实现营业总收入

76.19亿元，同比下降15.87%；归母净利润7.73亿元，同比下降53.40%；

扣非净利润6.99亿元，同比下降63.71%。其中2023Q3公司实现营业总收入

23.22亿元，同比下降17.30%；归母净利润1.54亿元，同比下降62.92%；

扣非净利润1.42亿元，同比下降70.20%。

三季度公司煤炭售价下降、成本上涨致毛利下滑。2023Q3 公司煤炭产量

282.83万吨，同比减少6.81%；煤炭销量276.24万吨，同比减少14.69%；

吨煤售价796.23元/吨，同比降低5.85%；吨煤成本544.45元/吨，同比增

长6.77%；吨煤毛利251.79元/吨，同比减少25.02%。

公司精煤吨毛利小幅改善。2023Q3公司自产精煤吨售价为1504.27元/吨，

环比下降4.17%；吨成本为988.02元/吨，环比下降6.27%；吨毛利为516.26

元/吨，环比增加0.12%，小幅改善。

煤炭事故或影响公司四季度业绩。2023年9月24日贵州盘江精煤股份有限

公司所属山脚树煤矿发生一起事故，初步判断为运输胶带着火，造成16人

遇难。预计该事故将影响公司四季度业绩。

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：下调盈利预测，维持“增持”评级。综合考虑煤炭事故、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91.9/114.2/122.3亿元（原为106.7/115.1/122.5亿元），归属母

公司净利润9.5/12.8/15.4亿元（原为12.8/16.8/17.9亿元），每股收益2

3-25年分别为0.44/0.60/0.72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 9,188 11,417 12,231

(+/-%) 50.1% 21.8% -22.4% 24.3% 7.1%

净利润(百万元) 1172 2194 950 1283 1535

(+/-%) 36.0% 87.1% -56.7% 35.1% 19.6%

每股收益（元） 0.71 1.02 0.44 0.60 0.72

EBIT Margin 19.7% 20.9% 13.6% 16.2% 17.8%

净资产收益率（ROE） 16.9% 19.1% 7.9% 10.0% 11.1%

市盈率（PE） 8.6 5.9 13.7 10.2 8.5

EV/EBITDA 9.9 10.7 13.4 10.6 10.1

市净率（PB） 1.45 1.13 1.08 1.01 0.95

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：公司营业收入变化情况（单位：亿元；%） 图2：公司毛利率变化情况

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

考虑2023年第三季度末煤炭事故对公司业绩的影响，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调整，公司23-25年煤炭板块营

收增速由原预测的-10%/6.6%/5%调整为-22.6%/23.5%/6%，毛利率由原预测的

32%/35/35%调整为31.5%/33.0%/34.0%。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。综合考虑煤炭事故、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91.9/114.2

/122.3亿元（原为106.7/115.1/122.5亿元），归属母公司净利润9.5/12.8/15.4亿

元（原为12.8/16.8/17.9亿元），每股收益23-25年分别为0.44/0.60/0.72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。

表1：2023 年 1-9 月商品煤产销量以及经营情况

指标项目 2023年 1-9 月 2022 年 1-9 月 变动比例（%）

煤炭产量（万吨） 922.79 862.78 6.96

煤炭销量（万吨） 950.52 941.08 1

其中：自产煤炭销量（万吨） 916.67 865.13 5.96

煤炭销售收入（万元） 735,226.28 885,860.21 -17

销售成本（万元） 513,402.58 505,143.52 1.63

毛利（万元） 221,823.70 380,716.69 -41.74

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：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 11,843.06 9,188.27 11,417.15 12,230.63

成本 7,039.57 6,192.58 7,524.32 7,925.56

销售收入增长率 21.77% -22.42% 24.26% 7.13%

毛利率 40.56% 32.60% 34.10% 35.20%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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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 5601 8483 11976 营业收入 9726 11843 9188 11417 12231

应收款项 3376 3384 2517 2815 3016 营业成本 6356 7040 6193 7524 7926

存货净额 280 376 290 341 351 营业税金及附加 472 554 446 548 584

其他流动资产 557 63 138 171 183 销售费用 19 18 17 22 23

流动资产合计 5998 8394 8546 11810 15527 管理费用 843 1568 1100 1266 1319

固定资产 11410 14218 17191 19228 20528 研发费用 122 185 184 208 203

无形资产及其他 1150 4535 4353 4172 3991 财务费用 196 157 229 271 287

投资性房地产 1373 2190 2190 2190 2190 投资收益 (195) 214 150 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 32990 38109 42943 其他收入 (102) 5 (184) (208) (203)

短期借款及交易性金融

负债 2880 3755 3800 3800 3800 营业利润 1543 2723 1169 1579 1888

应付款项 2487 3306 2262 2721 2877 营业外净收支 (1) (25) 0 0 0

其他流动负债 1297 1330 992 1166 1205 利润总额 1541 2699 1169 1579 1888

流动负债合计 6663 8391 7054 7687 7881 所得税费用 233 459 199 269 321

长期借款及应付债券 1757 3309 5309 7309 9309 少数股东损益 135 46 20 27 32

其他长期负债 4132 5761 7461 9161 10861 归属于母公司净利润 1172 2194 950 1283 1535

长期负债合计 5889 9070 12770 16470 20170 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12552 17461 19824 24158 28051 净利润 1172 2194 950 1283 1535

少数股东权益 1027 1066 1078 1094 1113 资产减值准备 0 1 2 0 0

股东权益 6922 11517 12087 12857 13778 折旧摊销 372 383 1195 1644 1882

负债和股东权益总计 20502 30045 32990 38109 42943 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 196 157 229 271 287

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 808 2052 1208 1952 1671

每股收益 0.71 1.02 0.44 0.60 0.72 其它 66 22 10 16 19

每股红利 0.36 0.50 0.18 0.24 0.29 经营活动现金流 2418 4653 3365 4896 5107

每股净资产 4.18 5.37 5.63 5.99 6.42 资本开支 0 (3104) (4000) (3500) (3000)

ROIC 13.71% 12.88% 5% 7% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.94% 19.05% 8% 10% 11% 投资活动现金流 256 (3241) (4000) (3500) (3000)

毛利率 35% 41% 33% 34% 35% 权益性融资 0 3500 0 0 0

EBIT Margin 20% 21% 14% 16% 18% 负债净变化 975 1551 2000 2000 2000

EBITDA Margin 24% 24% 27% 31% 33% 支付股利、利息 (599) (1078) (380) (513) (614)

收入增长 50% 22% -22% 24% 7% 其它融资现金流 (3157) (3072) 45 0 0

净利润增长率 36% 87% -57% 35% 20% 融资活动现金流 (2405) 1374 1665 1487 1386

资产负债率 66% 62% 63% 66% 68% 现金净变动 269 2786 1030 2882 3493

股息率 4.6% 8.3% 2.9% 3.9% 4.7% 货币资金的期初余额 1516 1785 4571 5601 8483

P/E 8.6 5.9 13.7 10.2 8.5 货币资金的期末余额 1785 4571 5601 8483 11976

P/B 1.5 1.1 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 1387 (561) 1631 2358

EV/EBITDA 9.9 10.7 13.4 10.6 10.1 权益自由现金流 0 (134) 1293 3406 4120

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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