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盘江股份（600395.SH）2025 年半年报点评     

煤炭成本大幅下降，25Q2 盈利环比扭亏 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司

实现营业收入 51.52 亿元，同比增长 27.34%；归属于母公司所有者的净亏损

509.51 万元，上年同期净利润 3727.48 万元，由盈转亏。 

➢ 25Q2 业绩同比大增，环比扭亏。25Q2 公司实现归母净利润 9947.68 万

元，同比增长 523.69%，环比扭亏为盈。 

➢ 25H1 产量大增，价格下跌影响利润。25H1 公司商品煤产量 515.37 万吨，

同比增长 15.27%，实现商品煤销量 394.71 万吨，同比下降 3.1%。吨煤销售收

入为 648.79 元，同比下降 22.34%，吨煤成本为 513.23 元，同比下降 20.31%。

吨煤毛利 135.55 元，同比下降 29.16%。吨煤毛利率 20.89%，同比下降 2.01

个百分点。 

➢ 25Q2 产销同、环比增长，成本大幅下降。25Q2 公司商品煤产量为 297.38

万吨，同比增长 22.19%，环比增长 36.42%；商品煤销量为 225.86 万吨，同比

增长 3.94%，环比增长 33.76%。吨煤收入 631.47 元，同比下降 19.44%，环比

下降 6.02%，吨煤成本 451.53 元/吨，同比下降 27.78%，环比下降 24.21%。

吨煤毛利 179.94 元，同比增长 13.46%，环比增长 136.22%。吨煤毛利率

28.50%，同比增长 8.26 个百分点，环比增长 17.16 个百分点。 

➢ 25H1 公司发电量大增。25H1 公司完成发电量 71.13 亿千瓦时，同比增长

380.01%，实现上网电量 66.90 亿千瓦时，同比增长 375.23%，其中火力发电

量 59.13 亿元，同比增长 532.05%，新能源发电 7.78 亿千瓦时，同比增长

64.61%。平均上网电价为 0.3656 元/千瓦时，同比下降 0.57%。25Q2 公司完

成发电量 34.44 亿千瓦时，同比增长 273.06%，环比下降 6.62%，完成上网电

量 32.28 亿千瓦时，同比增长 267.04%，环比下降 6.75%。平均上网电价为

0.3590 元/千瓦时，同比下降 2.03%，环比下降 3.46%。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利为 2.36/3.05/3.56 亿元，

对应 EPS 分别为 0.11/0.14/0.17 元，对应 2025 年 8 月 26 日收盘价的 PE 分别

为 46/36/31 倍。考虑到公司电力业务逐步扩张，煤电一体化盈利模式逐步形成，

抗风险能力逐步增强，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。3）成

本超预期上升风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,900 10,587 11,298 12,000 

增长率（%） -5.4 19.0 6.7 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 104 236 305 356 

增长率（%） -85.8 126.8 29.2 16.5 

每股收益（元） 0.05 0.11 0.14 0.17 

PE 105 46 36 31 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,900 10,587 11,298 12,000  成长能力（%）     

营业成本 6,584 7,725 8,145 8,578  营业收入增长率 -5.36 18.96 6.72 6.21 

营业税金及附加 386 455 486 516  EBIT 增长率 -62.31 46.88 23.08 15.92 

销售费用 22 21 23 24  净利润增长率 -85.78 126.84 29.20 16.52 

管理费用 1,297 1,546 1,650 1,752  盈利能力（%）     

研发费用 358 423 452 480  毛利率 26.02 27.03 27.91 28.51 

EBIT 413 607 747 866  净利润率 1.17 2.23 2.70 2.96 

财务费用 361 383 441 502  总资产收益率 ROA 0.24 0.51 0.61 0.66 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.00 2.21 2.83 3.26 

投资收益 59 74 79 84  偿债能力     

营业利润 110 300 387 450  流动比率 0.49 0.47 0.43 0.41 

营业外收支 88 -2 -2 -2  速动比率 0.31 0.28 0.25 0.24 

利润总额 198 298 385 448  现金比率 0.13 0.09 0.06 0.06 

所得税 86 57 73 85  资产负债率（%） 73.56 74.81 76.31 77.71 

净利润 112 241 311 363  经营效率     

归属于母公司净利润 104 236 305 356  应收账款周转天数 25.80 33.00 34.87 34.95 

EBITDA 1,342 1,622 1,926 2,192  存货周转天数 32.00 44.58 44.81 44.84 

      总资产周转率 0.23 0.23 0.23 0.23 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,710 1,284 901 921  每股收益 0.05 0.11 0.14 0.17 

应收账款及票据 2,118 2,529 2,699 2,867  每股净资产 4.86 4.98 5.03 5.08 

预付款项 53 62 65 69  每股经营现金流 0.13 0.45 0.87 0.99 

存货 926 987 1,041 1,096  每股股利 0.04 0.09 0.12 0.14 

其他流动资产 1,476 1,629 1,736 1,842  估值分析     

流动资产合计 6,283 6,492 6,441 6,794  PE 105 46 36 31 

长期股权投资 1,001 1,001 1,001 1,001  PB 1.1 1.0 1.0 1.0 

固定资产 19,087 24,271 28,893 33,075  EV/EBITDA 24.07 19.91 16.77 14.73 

无形资产 6,096 6,096 6,096 6,096  股息收益率（%） 0.78 1.78 2.30 2.68 

非流动资产合计 37,171 40,191 43,691 46,990       

资产合计 43,454 46,683 50,132 53,785       

短期借款 5,411 6,211 7,111 8,011  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,588 4,571 4,819 5,076  净利润 112 241 311 363 

其他流动负债 2,904 3,037 3,222 3,406  折旧和摊销 929 1,015 1,179 1,327 

流动负债合计 12,903 13,819 15,152 16,493  营运资金变动 -1,073 -618 -1 8 

长期借款 13,791 15,791 17,791 19,991  经营活动现金流 280 959 1,867 2,126 

其他长期负债 5,270 5,313 5,313 5,313  资本开支 -9,635 -4,505 -4,668 -4,615 

非流动负债合计 19,061 21,104 23,104 25,304  投资 -225 0 0 0 

负债合计 31,965 34,924 38,256 41,797  投资活动现金流 -9,807 -3,947 -4,589 -4,531 

股本 2,147 2,147 2,147 2,147  股权募资 46 0 0 0 

少数股东权益 1,067 1,072 1,078 1,085  债务募资 9,984 2,923 3,000 3,200 

股东权益合计 11,489 11,759 11,876 11,987  筹资活动现金流 8,848 2,562 2,338 2,425 

负债和股东权益合计 43,454 46,683 50,132 53,785  现金净流量 -679 -426 -384 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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