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盘江股份（600395.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

23 年业绩承压，逐步形成煤电新能源一体化格局 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，公司公布 2023 年年度报告及 2024 年一季报，

2023 年公司营业收入 94 亿元，同比下降 20.60%，归母净利润 7.32 亿元，同

比下降 66.62%。2024 年一季度，公司营业收入 19.49 亿元，同比下降 31.91%，

归母净利润 2132.5 万元，同比下降 93.92%。  

➢ 2023年产销下滑，价格下降影响利润。2023年，公司完成煤炭产量 1126.94

万吨，同比下降 3.6%；商品煤销量 1153.36 万吨，同比下降 9.61%。2023 年

公司煤炭综合售价 782.16 元/吨，同比下降 13.61%；吨煤成本 563.6 元/吨，同

比增长 3.87%，吨煤毛利 218.56 元/吨，同比下降 39.75%；毛利率为 27.94%，

较 2022 年下降 12.13 个百分点。 

➢ 2024 年产量增长明显，期待业绩释放。公司 2024 年经营计划为生产原煤

1560 万吨（+1.93%），生产商品煤 1013 万吨（-10.11%），营业总收入 101.3

亿元(+7.73%)，利润总额 11 亿元(+19.24%)。 

➢ 现金分红 82%，股息率 4.37%。公司拟每 10 股派发现金股利 2.80 元（含

税），合计派发现金股利 6.01 亿元，占 2023 年公司归母净利润的 82.06%，以

2024 年 4 月 22 日市值测算，股息率 4.37%。 

➢ 24Q1 煤炭产销下滑明显，导致毛利大幅下滑。2024 年一季度，公司完成

煤炭产量 203.73 万吨，同比下降 35.72%；煤炭销量 190.07 万吨，同比下降

45.67%。24Q1 公司煤炭综合售价 894.41 元/吨，同比增长 12.1%，吨煤成本

665.61 元/吨，同比增长 16.7%；吨煤毛利 228.80 元/吨，同比增长 0.5%；总

毛利为 4.35 亿元，同比降低 3.61 亿元，降幅 45.37%，毛利率为 25.58%，同

比下降 2.94 个百分点。 

➢ 煤电新能源一体化格局逐步形成。2023 年马依公司马依西一井一采区（120

万吨/年）、恒普公司发耳二矿西井一期（90 万吨/年）顺利通过联合试运转验收，

并取得安全生产许可证，新增煤炭产能 210 万吨/年；公司首个露采项目杨山煤

矿（100 万吨/年）取得省能源局核准；接续采区建设和矿井技改扩能有序推进，

煤炭主业发展持续向好。电力业务方面，公司新能源发电项目已实现并网容量超

过 100 万千瓦，拟建新能源发电装机容量超过 150 万千瓦；盘江新光 2×66 万

千瓦燃煤发电项目 1 号机组已投入运营，2 号机组力争今年上半年实现并网发

电；盘江普定 2×66 万千瓦燃煤发电项目力争今年底实现首台机组并网发电。 

➢ 投资建议：公司为贵州省煤炭龙头，煤炭资源储量丰富，资源禀赋优异。我

们预计 2024-2026 年公司归母净利为 8.05/9.79/12.04 亿元，对应 EPS 分别为

0.37/0.46/0.56 元/股，对应 2024 年 4 月 22 日收盘价的 PE 分别为 17/14/11

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,403 9,260 10,040 11,078 

增长率（%） -20.6 -1.5 8.4 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 732 805 979 1,204 

增长率（%） -66.6 9.9 21.6 23.1 

每股收益（元） 0.34 0.37 0.46 0.56 

PE 19 17 14 11 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,403 9,260 10,040 11,078  成长能力（%）     

营业成本 6,654 6,543 6,973 7,563  营业收入增长率 -20.60 -1.53 8.42 10.35 

营业税金及附加 473 463 502 554  EBIT 增长率 -59.30 -1.27 19.61 20.51 

销售费用 23 23 25 28  净利润增长率 -66.62 9.89 21.57 23.08 

管理费用 1,110 1,111 1,205 1,329  盈利能力（%）     

研发费用 217 213 231 255  毛利率 29.23 29.34 30.55 31.73 

EBIT 1,095 1,082 1,294 1,559  净利润率 7.79 8.69 9.75 10.87 

财务费用 170 210 216 214  总资产收益率 ROA 2.08 2.14 2.57 3.12 

资产减值损失 -176 -24 -25 -27  净资产收益率 ROE 6.42 6.88 8.15 9.70 

投资收益 172 167 181 199  偿债能力     

营业利润 924 1,016 1,235 1,519  流动比率 0.60 0.67 0.65 0.64 

营业外收支 -1 -2 -2 -2  速动比率 0.40 0.47 0.45 0.44 

利润总额 923 1,014 1,233 1,517  现金比率 0.25 0.33 0.30 0.28 

所得税 175 193 234 288  资产负债率（%） 64.51 66.01 65.46 64.88 

净利润 747 821 999 1,229  经营效率     

归属于母公司净利润 732 805 979 1,204  应收账款周转天数 14.15 15.81 15.69 15.55 

EBITDA 1,694 1,780 2,153 2,525  存货周转天数 16.79 12.58 11.34 11.24 

      总资产周转率 0.29 0.25 0.26 0.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,373 3,356 3,112 3,008  每股收益 0.34 0.37 0.46 0.56 

应收账款及票据 1,302 1,346 1,459 1,610  每股净资产 5.32 5.45 5.60 5.78 

预付款项 19 20 21 23  每股经营现金流 0.67 0.65 1.00 1.17 

存货 245 213 227 246  每股股利 0.28 0.31 0.37 0.46 

其他流动资产 1,823 1,942 1,932 1,953  估值分析     

流动资产合计 5,761 6,875 6,751 6,839  PE 19 17 14 11 

长期股权投资 772 772 772 772  PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

固定资产 8,935 13,906 16,987 19,208  EV/EBITDA 15.24 14.51 11.99 10.22 

无形资产 5,230 5,230 5,230 5,230  股息收益率（%） 4.37 4.80 5.84 7.18 

非流动资产合计 29,498 30,823 31,323 31,822       

资产合计 35,259 37,699 38,074 38,661       

短期借款 1,815 2,436 2,336 2,236  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,975 3,926 4,184 4,538  净利润 747 821 999 1,229 

其他流动负债 3,751 3,900 3,879 3,886  折旧和摊销 599 698 860 966 

流动负债合计 9,540 10,261 10,398 10,660  营运资金变动 -102 -203 202 251 

长期借款 7,739 9,236 9,136 9,036  经营活动现金流 1,446 1,391 2,152 2,516 

其他长期负债 5,465 5,389 5,389 5,389  资本开支 -7,877 -1,997 -1,358 -1,464 

非流动负债合计 13,204 14,625 14,525 14,425  投资 1,080 91 0 0 

负债合计 22,744 24,886 24,923 25,085  投资活动现金流 -6,742 -1,855 -1,177 -1,265 

股本 2,147 2,147 2,147 2,147  股权募资 58 0 0 0 

少数股东权益 1,101 1,118 1,138 1,162  债务募资 5,092 2,214 -300 -300 

股东权益合计 12,515 12,812 13,150 13,577  筹资活动现金流 4,159 1,447 -1,219 -1,356 

负债和股东权益合计 35,259 37,699 38,074 38,661  现金净流量 -1,138 983 -243 -105 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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