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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.73 元

总市值/流通市值 12300/12300 百万元

52周最高价/最低价 7.23/5.31 元

近 3 个月日均成交额 169.12 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、成本上升致业绩下滑，事

故影响四季度业绩》 ——2023-10-31

《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

2023年煤价下行、自产煤销量减少，业绩下降；2024Q1自产煤销量下滑致

业绩下降。2023年公司实现营业总收入94.0亿元（-20.6%），归母净利润

7.3亿元（-66.6%），扣非净利润6.2亿元（-71.1%）；其中2023Q4公司实

现营业总收入17.8亿元（-36.0%），归母净利润-0.4亿元（-107.5%）。2

023年业绩下滑主要系煤价下行、发生安全事故导致自产煤产销量减少。20

24Q1公司实现营业总收入19.5亿元（-31.9%），归母净利润0.2亿元（-9

3.9%），业绩下滑主要系煤矿事故及安检趋严导致自产煤产销量减少。

2023年煤炭售价下降、成本上涨致毛利下滑；2024Q1吨煤毛利环比改善。

2023 年公司商品煤产量1126.9 万吨（-3.6%）；商品煤销量 1153.4 万吨

（-9.6%）；吨煤售价782.2元/吨（-13.6%）；吨煤成本563.6元/吨（+3.9%），

主要系2023年由于执行企业年金计划职工薪酬同比增加15.6%，同时提取的

安全费、电力、折旧费等也有所增加；吨煤毛利218.6元/吨（-39.8%）。

2024Q1商品煤产量203.7 万吨（-35.7%）；商品煤销量190.1 万吨（-45.7%）；

吨煤售价894.4 元/吨（+12.1%）；吨煤成本665.6 元/吨（+16.7%）；吨

煤毛利228.8 元/吨，环比增加77.8元/吨。

分红总额下降，分红率提高。2023年公司合计派发现金分红6.0亿元，同比

下降31.7%；分红率为82.06%，同比提高41.95pct。

公司加快推进煤电新一体化发展。煤炭方面，马依西一井一采区（120万吨/

年）、发耳二矿西井一期（90万吨/年）通过联合试运转验收并取得安全生

产许可证；首个露采项目杨山煤矿（100万吨/年）取得省能源局核准。电力

方面，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

有望今年上半年并网发电；关岭县盘江百万千瓦级光伏基地项目一期2024

年4月底有望实现全部并网发电；盘江普定2×66万千瓦燃煤发电项目有望

今年底实现首台机组并网发电。煤电一体化产业格局初步形成。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。综合考虑煤炭销量下降、成

本上升等对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司2024-2026年归属母公司

净利润9.4/10.1/10.6亿元（2024-2025年前值为12.8/15.4亿元），每股

收益分别为0.44/0.47/0.50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，

电力业务有望在2024年贡献较大业绩增量，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,843 9,403 12,389 14,329 15,925

(+/-%) 21.8% -20.6% 31.7% 15.7% 11.1%

净利润(百万元) 2194 732 943 1012 1064

(+/-%) 87.1% -66.6% 28.8% 7.2% 5.2%

每股收益（元） 1.02 0.34 0.44 0.47 0.50

EBIT Margin 20.9% 9.8% 10.6% 10.3% 10.1%

净资产收益率（ROE） 19.1% 6.4% 8.1% 8.6% 8.9%

市盈率（PE） 5.6 16.8 13.0 12.2 11.6

EV/EBITDA 10.4 23.0 15.8 13.7 13.0

市净率（PB） 1.07 1.08 1.06 1.05 1.03

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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2023年煤价下行、自产煤销量减少，业绩下降；2024Q1自产煤销量下滑致业绩下降。

2023年公司实现营业总收入94.0亿元（-20.6%），归母净利润7.3亿元（-66.6%），

扣非净利润6.2亿元（-71.1%）；其中2023Q4公司实现营业总收入17.8亿元（-36.

0%），归母净利润-0.4亿元（-107.5%）。2023年业绩下滑主要系煤价下行、发生安

全事故导致自产煤产销量减少。2024Q1公司实现营业总收入19.5亿元（-31.9%），

归母净利润0.2亿元（-93.9%），业绩下滑主要系煤矿事故及安检趋严导致自产煤产

销量减少。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（亿元）

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

图3：公司单季营业收入及增速（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元）

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

2023年煤炭售价下降、成本上涨致毛利下滑；2024Q1吨煤毛利环比改善。2023年公

司商品煤产量1126.9万吨（-3.6%）；商品煤销量1153.4万吨（-9.6%）；吨煤售价

782.2元/吨（-13.6%）；吨煤成本563.6元/吨（+3.9%），主要系2023年由于执行

企业年金计划职工薪酬同比增加15.6%，同时提取的安全费、电力、折旧费等也有所

增加；吨煤毛利218.6元/吨（-39.8%）。2024Q1商品煤产量203.7 万吨（-35.7%）；

商品煤销量190.1 万吨（-45.7%）；吨煤售价894.4 元/吨（+12.1%）；吨煤成本665.6

元/吨（+16.7%）；吨煤毛利228.8 元/吨，环比增加77.8元/吨。
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图5：公司煤炭产销情况（万吨） 图6：2024Q1 吨煤毛利有所改善

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

分红总额下降，分红率提高。2023年公司合计派发现金分红6.0亿元，同比下降31.7%；

分红率为82.06%，同比提高41.95pct。

公司加快推进煤电新一体化发展。煤炭方面，马依西一井一采区（120万吨/年）、发

耳二矿西井一期（90万吨/年）通过联合试运转验收并取得安全生产许可证；首个露

采项目杨山煤矿（100万吨/年）取得省能源局核准。电力方面，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号机组有望今年上半年并网发电；关岭县盘

江百万千瓦级光伏基地项目一期2024年4月底有望实现全部并网发电；盘江普定2×

66万千瓦燃煤发电项目有望今年底实现首台机组并网发电。煤电一体化产业格局初步

形成。

图7：公司分红情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司2024年的主要经营预算目标：生产原煤1560万吨（2023年生产原煤1530万吨），

生产商品煤1013万吨（2023年生产商品煤1127万吨），发电量70.65亿度，营业总

收入101.3亿元（2023年营业总收入94.0亿元），利润总额11亿元（2023年利润总

额9.2亿元）。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。综合考虑煤炭销量下降、成本上升等

对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司2024-2026年煤炭销量分别为1150/1250/13

50万吨，煤炭售价为820/820/820元/吨，销售收入为94.3/102.5/110.7亿元；此外，

考虑2024年公司发电机组逐步并网发电，根据公司公告的2024年发电目标，预计20

24-2026年公司发电量分别为71/100/120亿千瓦时，电力业务收入分别为26.6/37.6

/45.1亿元；综合看，预计公司2024-2026年营业收入分别为123.9/143.3/159.3亿

元（2024-2025年前值为114.2/122.3亿元），归属母公司净利润9.4/10.1/10.6亿

元（2024-2025年前值为12.8/15.4亿元），每股收益分别为0.44/0.47/0.50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，电力业务有望在2024年贡献较大业绩增量，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：煤炭板块营收成本预测假设调整（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E

煤炭

销售收入 9,084.85 9,430.00 10,250.00 11,070.00

煤炭销量：万吨 1153.36 1150.00 1250.00 1350.00

煤炭售价：元/吨 782.16 820.00 820.00 820.00

成本 6,564.03 6,440.00 7,000.00 7,560.00

销售收入增长率 -21.41% 3.80% 8.70% 8.00%

毛利率 27.75% 31.71% 31.71% 31.71%

电力

销售收入 54.76 2,656.44 3,760.00 4,512.00

成本 53.87 2,231.41 3,158.40 3,790.08

销售收入增长率 118.86% 4751.06% 41.54% 20.00%

毛利率 1.62% 16.00% 16.00% 16.00%

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4571 2373 2375 2377 2380 营业收入 11843 9403 12389 14329 15925

应收款项 3384 1402 1697 1963 2182 营业成本 7040 6654 8820 10309 11507

存货净额 376 245 305 342 378 营业税金及附加 554 473 602 696 783

其他流动资产 63 1742 1023 1305 1905 销售费用 18 23 25 29 32

流动资产合计 8394 5761 5401 5987 6844 管理费用 1568 1110 1386 1570 1690

固定资产 14218 20949 26622 30940 33983 研发费用 185 217 248 255 304

无形资产及其他 4535 5230 5020 4811 4602 财务费用 157 170 260 341 413

投资性房地产 2190 2548 2548 2548 2548 投资收益 214 172 150 150 150

长期股权投资 708 772 822 862 892

资产减值及公允价值变

动 (1) (176) (10) (5) (5)

资产总计 30045 35259 40413 45149 48869 其他收入 5 (45) (248) (255) (304)

短期借款及交易性金融

负债 3755 4381 8011 11769 14535 营业利润 2723 924 1188 1274 1340

应付款项 3306 3975 5068 5680 6273 营业外净收支 (25) (1) 0 0 0

其他流动负债 1330 1185 1442 1622 1788 利润总额 2699 923 1188 1274 1340

流动负债合计 8391 9540 14521 19071 22596 所得税费用 459 175 226 242 255

长期借款及应付债券 3309 7739 7739 7739 7739 少数股东损益 46 15 19 20 21

其他长期负债 5761 5465 5465 5465 5465 归属于母公司净利润 2194 732 943 1012 1064

长期负债合计 9070 13204 13204 13204 13204 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17461 22744 27725 32275 35800 净利润 2194 732 943 1012 1064

少数股东权益 1066 1101 1105 1108 1112 资产减值准备 1 175 294 95 70

股东权益 11517 11414 11583 11765 11957 折旧摊销 383 595 1222 1791 2092

负债和股东权益总计 30045 35259 40413 45149 48869 公允价值变动损失 1 176 10 5 5

财务费用 157 170 260 341 413

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2052 479 2017 303 (25)

每股收益 1.02 0.34 0.44 0.47 0.50 其它 26 (172) (290) (92) (67)

每股红利 0.50 0.46 0.36 0.39 0.41 经营活动现金流 4657 1985 4196 3114 3139

每股净资产 5.37 5.32 5.40 5.48 5.57 资本开支 0 (7125) (7000) (6000) (5000)

ROIC 12.88% 3.62% 4% 4% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19.05% 6.42% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (137) (7188) (7050) (6040) (5030)

毛利率 41% 29% 29% 28% 28% 权益性融资 0 58 0 0 0

EBIT Margin 21% 10% 11% 10% 10% 负债净变化 1551 4430 0 0 0

EBITDA Margin 24% 16% 20% 23% 23% 支付股利、利息 (1078) (991) (774) (830) (873)

收入增长 22% -21% 32% 16% 11% 其它融资现金流 (2680) (3930) 3630 3758 2766

净利润增长率 87% -67% 29% 7% 5% 融资活动现金流 (1734) 3005 2857 2928 1893

资产负债率 62% 68% 71% 74% 76% 现金净变动 2786 (2199) 2 2 2

股息率 8.8% 8.1% 6.3% 6.7% 7.1% 货币资金的期初余额 1785 4571 2373 2375 2377

P/E 5.6 16.8 13.0 12.2 11.6 货币资金的期末余额 4571 2373 2375 2377 2380

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (5302) (2701) (2715) (1631)

EV/EBITDA 10.4 23.0 15.8 13.7 13.0 权益自由现金流 0 (4802) 718 766 800

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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