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炼焦煤 盘江股份（600395.SH） 增持-A(首次)
电力业务增长较快，聚焦煤电新能源一体化

2026年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 23日

收盘价（元/股）： 5.84

年内最高/最低（元/股）： 6.44/4.46

流通 A股/总股本（亿股）： 21.47/21.47

流通 A股市值（亿元）： 125.36

总市值（亿元）： 125.36

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.15

摊薄每股收益(元/股)： 0.15

每股净资产(元/股)： 5.46

净资产收益率(%)： 3.04

资料来源：常闻

分析师：
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事件描述

 公司发布 2025年年度报告，实现营业收入 97.62亿元，同比增长 9.68%；

归属于上市公司股东的净利润 3.29亿元，同比增长 216.34%。

事件点评

 电力销售业务同比增长，期间费用有所改善。公司营收同比增长 9.68%，

主要系：一是煤炭销售收入较同期减收 86,225.88万元，降幅 13.61%。二是

电力项目陆续投入商业运营，电力销售收入较上年同期增收 175,090.04万元，

增幅 78.43%。三是制修品业务和废旧物资处置减少，机械及其他业务收入较

上年同期减收 2684.95万元，降幅 8.08%。营业成本方面，煤炭销售成本较

上年同期节支 91,056.58万元，降幅 18.67%。电力业务成本较上年同期增支

157,486.58万元，增幅 97.91%。销售费用 2,061.24万元，降幅 5.74%。管理

费用 90,388.40万元，降幅 30.33%。研发费用 29,416.70万元，降幅 17.84%，

主要系省级重大专项研发项目上半年顺利通过验收，研发支出减少。

 煤炭资源储量丰富，发电量大幅增长。公司拥有煤炭资源量 80 亿吨、

可采储量 41 亿吨，生产矿井煤炭产能达 2,070 万吨/年，在建矿井产能 220

万吨/年；已建成投运先进燃煤发电装机 264万千瓦，在建先进燃煤发电装机

132万千瓦，新能源发电并网装机规模达 320万千瓦，在建装机 74万千瓦。

公司商品煤产量 1,008.79万吨，同比增长 6.78%，对外商品煤销量 795.53万

吨，同比增长 1.45%；发电量 118.63亿千瓦时，同比增长 82.1%，上网电量

111.04亿千瓦时，同比增长 82.56%。

 聚焦煤炭、先进煤电和新能源一体化。加快杨山煤矿露采项目（100万

吨/年）和马依西一井二采区（120万吨/年）建设，建成投产马依公司和恒普

公司选煤厂，火烧铺矿中煤高质化项目建成试运行，接续采区建设和矿井技

改扩能有序推进。同时，公司拟以总股本 2,146,624,894股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金股利 0.60 元人民币（含税），共派发现金股利

128,797,493.64元，占 2025年度归属于上市公司股东净利润的 39.09%。

投资建议

 公司立足深厚的煤炭产业基础和丰富的资源禀赋，加快先进燃煤发

电和新能源发电新型综合能源基地建设，深化煤炭与煤电、煤电与新能

源一体化发展，看好电力业务持续贡献业绩增长，预计公司 2026-2028

年 EPS 分别为 0.21\0.23\0.28 元，对应公司 4月 23 日收盘价 5.84 元，

PE 分别为 27.5\25.2\20.7 倍，首次“增持-A”投资评级。
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风险提示

 1.安全生产风险。公司所属矿井多属于煤与瓦斯突出矿井，地质条件复

杂并且受水、火、顶板等多种自然灾害的影响，火电厂高温高压环境、新能

源遭遇冰雹、大风、火灾等灾害，安全生产风险始终是最大风险。

 2.环境保护风险。在煤炭的开采、洗选以及火力发电过程中，会伴随着

矿井水、煤矸石、噪声、烟尘、二氧化碳、二氧化硫等污染物，可能会给公

司未来发展带来不确定性影响。

 3.市场竞争风险。国内煤炭产能持续释放、跨省区运煤铁路通道打通、

进口煤维持高位支撑国内供需渐宽松格局，煤炭价格不确定性增加。电力市

场改革加速推进，新型能源体系、新型电力系统加快构建，市场竞争、交易

规模和价格存在不确定性。

 4.项目投资风险。投资项目受国家经济发展政策和能源供需形势等因素

影响，在市场形势变化时，可能引发项目设计方案、投资总额、预期收益、

产品价格变动等方面的风险，甚至影响项目的建设进度和投资收益。

 5.政策风险。公司发展煤炭、燃煤发电、新能源发电等业务，与国家产

业政策、能源政策、金融政策、双碳目标政策、土地使用政策等多方面政策

密切相关，可能对公司的未来发展带来不确定性影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 8,900 9,762 10,562 11,338 12,215

YoY(%) -5.4 9.7 8.2 7.3 7.7
净利润(百万元) 104 329 456 498 607

YoY(%) -85.8 216.3 38.3 9.3 21.8
毛利率(%) 26.0 26.2 23.1 23.3 23.2
EPS(摊薄/元) 0.05 0.15 0.21 0.23 0.28
ROE(%) 1.0 3.0 4.0 4.2 4.9
P/E(倍) 120.4 38.0 27.5 25.2 20.7
P/B(倍) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
净利率(%) 1.2 3.4 4.3 4.4 5.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 6283 6727 12064 4743 9765 营业收入 8900 9762 10562 11338 12215
现金 1710 2482 7130 0 4251 营业成本 6584 7207 8127 8696 9386

应收票据及应收账款 2118 2265 2478 2613 2871 营业税金及附加 386 373 431 448 490

预付账款 53 58 62 67 72 营业费用 22 21 37 40 43

存货 926 688 1132 816 1287 管理费用 1297 904 978 1050 1131

其他流动资产 1476 1233 1262 1247 1283 研发费用 358 294 372 370 414

非流动资产 37171 40607 40574 41845 42497 财务费用 361 598 121 107 32

长期投资 1001 962 952 930 907 资产减值损失 3 -12 -5 -9 -8

固定资产 19087 24686 25458 26462 26878 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 6099 5952 6716 7445 8140 投资净收益 59 -18 30 18 16

其他非流动资产 10984 9007 7448 7009 6572 营业利润 110 448 634 749 839

资产总计 43454 47334 52638 46588 52261 营业外收入 128 6 67 36 52

流动负债 12903 15450 17934 17831 20778 营业外支出 40 30 35 32 34

短期借款 5411 7661 6536 7569 6818 利润总额 198 424 666 753 858

应付票据及应付账款 4588 4032 5688 4713 6513 所得税 86 69 174 215 203

其他流动负债 2904 3757 5709 5550 7447 税后利润 112 356 492 538 655

非流动负债 19061 20170 22498 16056 18149 少数股东损益 8 26 36 40 48

长期借款 13791 15260 17408 11056 13104 归属母公司净利润 104 329 456 498 607

其他非流动负债 5270 4910 5090 5000 5045 EBITDA 1873 2571 2413 2579 2766

负债合计 31965 35620 40432 33887 38927
少数股东权益 1067 1080 1116 1156 1204 主要财务比率

股本 2147 2147 2147 2147 2147 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 4737 4737 4737 4737 4737 成长能力

留存收益 4254 4497 4989 5527 6181 营业收入(%) -5.4 9.7 8.2 7.3 7.7

归属母公司股东权益 10422 10634 11090 11545 12130 营业利润(%) -88.1 306.4 41.6 18.1 12.1

负债和股东权益 43454 47334 52638 46588 52261 归属于母公司净利润(%) -85.8 216.3 38.3 9.3 21.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.0 26.2 23.1 23.3 23.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 1.2 3.4 4.3 4.4 5.0

经营活动现金流 280 945 3020 1026 3452 ROE(%) 1.0 3.0 4.0 4.2 4.9
净利润 112 356 492 538 655 ROIC(%) 1.5 2.7 2.0 2.2 2.3

折旧摊销 918 1267 1238 1348 1453 偿债能力

财务费用 361 598 121 107 32 资产负债率(%) 73.6 75.3 76.8 72.7 74.5

投资损失 -59 18 -30 -18 -16 流动比率 0.5 0.4 0.7 0.3 0.5

营运资金变动 -1073 -1311 1192 -944 1327 速动比率 0.3 0.3 0.5 0.2 0.4

其他经营现金流 20 17 8 -4 2 营运能力

投资活动现金流 -9807 -4087 -1179 -2599 -2089 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

筹资活动现金流 8848 3971 2806 -6027 3358 应收账款周转率 5.2 4.5 4.5 4.5 4.5

应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.049 0.153 0.212 0.232 0.283 P/E 120.4 38.0 27.5 25.2 20.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.44 1.41 0.48 1.61 P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0

每股净资产(最新摊薄) 4.86 4.95 5.17 5.38 5.65 EV/EBITDA 20.3 16.1 16.5 16.1 14.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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