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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 5.84 元

总市值/流通市值 12536/12536 百万元

52周最高价/最低价 6.44/4.46 元

近 3 个月日均成交额 270.11 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）-煤炭销量下滑、成本上涨拖累业绩，

煤电新一体化发展稳步推进》 ——2024-08-30

《盘江股份（600395.SH）-煤价下行、销量下滑拖累业绩，煤电

新一体化发展改善可期》 ——2024-04-25

公司发布2025年报：2025年公司实现营收97.6亿元（+9.7%），归母净利

润3.3亿元（+216.3%），扣非归母净利润2.7亿元（+1053.3%）；其中2025Q4

公司实现营收25.3亿元（+3.3%），归母净利润3.5亿元（+402.9%），扣

非归母净利润3.3亿元（+1943.6%）。

煤炭业务：煤炭成本下降抵消售价下滑，毛利率改善。2025年公司煤炭产销

量修复，商品煤产量1009万吨，同比+6.8%；商品煤销量1011万吨，同比

+7%，其中自用量215万吨（+34%），对外销量796万吨（+1.5%），分煤种

看，动力煤由于自用量增加&产量下降致外销量同比减少18.6%至 372万吨

（-18.6%），焦煤销量则修复至424万吨（+29.3%）。盈利方面，吨煤售价

/吨煤成本/吨煤毛利分别为688/499/189元/吨，分别同比-120/+123/+3元/

吨，成本大幅下降主要系成本管控以及事故影响消退，分类看材料费、职工

薪酬、电费分别同比下降38/56/22元/吨。全年煤炭业务实现毛利润15亿

元，同比+3.3%。

发电业务：在建项目陆续投运，发电量大幅增长，盈利增加。普定2号机组

于2025年1月投入商业运营，2025年公司发/上网电量分别为119/111亿千

瓦时，分别同比+82.1%/+82.6%，其中燃煤发/上网电量分别为99/92亿千瓦

时，分别同比+84%/+85%，光伏发/上网电量分别为19/19亿千瓦时，分别同

比+73%/+71%。2025年平均上网电价0.359元/千瓦时，同比-2.3%，燃煤/

光伏上网电价分别同比-0.6%/-11.2%。成本方面，受在建项目陆续投运的影

响，职工薪酬、折旧等费用增加，度电成本同比增加0.021元/千瓦时。全

年发电业务实现毛利润8亿元，同比+28.2%。

深入推进煤炭煤电与新能源一体化发展。公司围绕建设新型综合能源基地和

打造西南地区煤炭保供中心战略定位，聚焦煤炭、先进煤电和新能源一体化

发展方向。一是夯实“煤”基础，2025年公司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。二是做优“电”板块，2025年公司新增新能源电力装

机132万千瓦。截至2025年底，公司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。

分红总额提高，分红率下降。2025年公司派发现金分红1.3亿元，同比+50%；

分红率为39.1%，同比下降43.3pct。

投资建议：下调盈利预测，维持 “中性”评级。

2026年受印尼煤炭减产以及地缘冲突等影响，虽然煤价中枢上行，但考虑公

司部分产能投运延迟，下调盈利预测。预计2026-2028年公司归母净利润为

6.6/7.5/7.8亿元（2026年前值为9.2亿元）。维持“中性”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 8,900 9,762 11,354 11,959 14,226

(+/-%) -5.4% 9.7% 16.3% 5.3% 19.0%

净利润(百万元) 104 329 657 746 776

(+/-%) -85.8% 216.3% 99.2% 13.7% 4.0%

每股收益（元） 0.05 0.15 0.31 0.35 0.36

EBIT Margin 2.8% 9.9% 11.7% 12.8% 11.5%

净资产收益率（ROE） 1.0% 3.1% 5.9% 6.5% 6.5%

市盈率（PE） 119.9 37.9 19.0 16.7 16.1

EV/EBITDA 38.1 21.6 15.0 13.5 13.0

市净率（PB） 1.20 1.17 1.13 1.09 1.04

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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风险提示

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入同比+16.3%/+5.3%/+19.0%，可能存在对公司产品

销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利率分别为 28.0%/29.1%/27.8%，可能存在对公司

成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值

的风险。

经济放缓导致煤炭需求下降

受宏观形势因素影响，可能出现经济放缓，煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工

等用煤需求下降，公司煤炭销量或价格受到影响。

水电、风电等新能源快速发展替代煤电需求

我国水电资源丰富，水电、风电等新能源发电量增加替代部分煤炭需求，导致煤

炭产能过剩。

安全生产事故的影响

煤矿生产过程中有发生安全生产事故的概率，如果发生安全事故，可能会对产生

较大影响。

公司产能释放不及预期

公司核增产能可能会出现产能释放不及预期的情况，影响公司业绩。

公司分红率不及预期

公司分红率可能会出现不及预期的情况，影响公司投资价值。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1710 2482 2507 2532 2558 营业收入 8900 9762 11354 11959 14226

应收款项 2227 2370 2757 2904 3454 营业成本 6584 7207 8171 8476 10277

存货净额 926 688 704 695 864 营业税金及附加 386 373 434 457 544

其他流动资产 1420 1187 1380 1454 1729 销售费用 22 21 24 25 30

流动资产合计 6283 6727 7348 7584 8605 管理费用 1297 904 1051 1107 1317

固定资产 27138 31004 35066 38728 41111 研发费用 358 294 342 360 429

无形资产及其他 6096 5952 5714 5476 5238 财务费用 361 598 545 631 690

投资性房地产 2936 2689 2689 2689 2689 投资收益 59 (18) (18) (18) (18)

长期股权投资 1001 962 923 963 993

资产减值及公允价值变

动 1 (7) (12) (12) (12)

资产总计 43454 47334 51740 55440 58636 其他收入 (199) (186) (230) (248) (316)

短期借款及交易性金融

负债 7178 10285 14482 18107 19876 营业利润 110 448 869 984 1022

应付款项 4588 4032 4123 4071 5061 营业外净收支 88 (24) (24) (24) (24)

其他流动负债 1138 1133 1179 1174 1460 利润总额 198 424 845 961 999

流动负债合计 12903 15450 19783 23353 26397 所得税费用 86 69 136 155 161

长期借款及应付债券 13791 15260 15260 15260 15260 少数股东损益 8 26 52 59 62

其他长期负债 5270 4910 4550 4190 3830 归属于母公司净利润 104 329 657 746 776

长期负债合计 19061 20170 19810 19450 19090 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 31965 35620 39593 42802 45487 净利润 104 329 657 746 776

少数股东权益 1067 1080 1112 1148 1186 资产减值准备 (177) 8 3 1 1

股东权益 10422 10634 11035 11490 11963 折旧摊销 916 1265 2150 2563 2843

负债和股东权益总计 43454 47334 51740 55440 58636 公允价值变动损失 (1) 7 12 12 12

财务费用 361 598 545 631 690

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1378) (339) (805) (627) (79)

每股收益 0.05 0.15 0.31 0.35 0.36 其它 178 8 29 35 37

每股红利 0.53 0.38 0.12 0.14 0.14 经营活动现金流 (357) 1279 2045 2730 3589

每股净资产 4.86 4.95 5.14 5.35 5.57 资本开支 0 (4901) (6000) (6000) (5000)

ROIC 0.24% 1.47% 2% 2% 2% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1.00% 3.10% 6% 6% 6% 投资活动现金流 (229) (4862) (5961) (6040) (5030)

毛利率 26% 26% 28% 29% 28% 权益性融资 0 11 0 0 0

EBIT Margin 3% 10% 12% 13% 11% 负债净变化 6052 1469 0 0 0

EBITDA Margin 13% 23% 31% 34% 31% 支付股利、利息 (1141) (822) (256) (291) (303)

收入增长 -5% 10% 16% 5% 19% 其它融资现金流 (9899) 3050 4197 3626 1769

净利润增长率 -86% 216% 99% 14% 4% 融资活动现金流 (76) 4355 3941 3335 1466

资产负债率 76% 78% 79% 79% 80% 现金净变动 (662) 772 25 25 25

股息率 9.1% 6.6% 2.0% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 2373 1710 2482 2507 2532

P/E 119.9 37.9 19.0 16.7 16.1 货币资金的期末余额 1710 2482 2507 2532 2558

P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (3167) (3539) (2779) (869)

EV/EBITDA 38.1 21.6 15.0 13.5 13.0 权益自由现金流 0 1351 201 318 321

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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