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[table_research] 钢铁及上游研究小组：王广举 

执业证书编号: S0570210030025 

电话： 021-50122167 

邮箱： wgjfuture@sohu.com 

联系人：  

电话：  

邮箱：  

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 110336.79 

流通 A 股/B 股(万股) 110336.79/0.00 

资产负债率(%) 25.15 

每股净资产(元) 4.84 

市净率(倍) 4.25 

净资产收益率(加权) 22.29 

12 个月内最高/最低价 33.23/16.4 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎公司发布中报： 

    公司今日发布中报，上半年公司营业收入、营业利润、归属母公司股

东的净利润分别为：25.7、7.53、6.39 亿元，同比分别增长 13.4%、58.8%、

59%，上半年实现每股收益 0.58，业绩符合预期。 

◎主要观点： 

 煤炭产量符合预期，但销量低于预期。公司上半原煤产量 555 万

吨，同比增长 62.7%，商品煤销量 370 万吨，同比增长 14%。洗出率下降

是商品煤销量下降的主要原因，上半年公司商品煤洗出率只有 66.6%，比

2009 年低了 8 个百分点。 

 上半年综合煤价同比微幅下跌 0.4%，我们认为存在误差。根据中

报中分产品的收入和销量数据，我们测算精煤、混煤售价分别为：1105 和

363 元/吨，同比分别上涨 16%和 6.1%， 同时煤炭行业 2009 年价格上涨

出现在下半年，因此公司同比煤价上涨无疑，分产品售价数据更加可信。 

  煤炭成本同比下降 18%，符合预期。因公司定向增发收购大股

东的资产是在 2009 年 2 季度合并报表，去年一季度公司外购原煤较多，

去年成本基数偏高，因此成本下降幅度较大，下半年同比降幅将缩小。 

 集团公司资产基本注入上市公司，公司的成长性来自于自身扩张。

公司参股 35%的响水矿预计今年下半年投产，而在建的发耳矿二期、马衣

矿预计分别于 2012 年投产，而公司现有矿井向深部延伸，仍有增产可能，

但进度较为缓慢，但我们认为公司未来三年权益产量年均仍有 20%的增长

速度。 

 地理位置优势使公司未来发展较快而受影响较小。 公司地处云贵

高原，交通相对闭塞，来自外部竞争很小。 贵州是煤炭整合潜力最大的省

份， 作为区域内的龙头公司，获取资源的能力强大。而宝钢湛江项目、武

钢防城港项目虽然受目前钢铁行业调控，进度较慢，但项目建成的可能性

很大，届时公司作为焦煤公司的竞争优势显露无疑。 

 风险：近期焦煤价格开始下跌，如果跌幅超预期，公司的销售也

将受影响。 

  

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 45.5 54.3 80.3 99.5 

同比增速(%) - 19.5 47.8 23.9 

净利润(百万) 9.8 13.0 16.5 22.4 

同比增速(%) - 31.6 26.9 35.6 

每股盈利(元) 0.89 1.18 1.49 2.03 

市盈率(倍) 23.0 17.5 13.8 10.2 
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[table_invest] 投资评级: 推荐(维持) 

 

    

[table_subject] 
2010 年 08 月 11 日 煤炭开采Ⅱ 公司点评报告 

[table_price] 
收盘价： 20.57 元 

目标价： 22.5 

  
 

盘江股份(600395) 

业绩符合预期，成长性较好 
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           1、公司上半年经营数据对比 

 

  2009H1 2010H1  同比 

生产原煤 340.97 554.88 62.7% 

生产精煤 176.38 163.35 -7.4% 

生产混煤 142.02 198.62 39.9% 

销售商品煤 324.47 369.66 13.9% 

精煤 182.57 161.99 -11.3% 

混煤 141.9 193.62 36.4% 

煤泥 16.5 14.05 -14.8% 

综合单价 元/吨 687.3  684.4  -0.4% 

吨煤成本 元/吨 465.4  381.4  -18.0% 

煤炭收入(亿元) 22.3 25.3 13.5% 

煤炭成本(亿元) 15.1 14.1 -6.6% 

        

分产品收入(亿

元) 
      

精煤   17.34  17.9   

混煤   4.86  7.03   

煤泥 0.08  0.36   

分产品成本(亿

元) 
      

精煤   11.75  9.99   

混煤   3.29  3.92   

煤泥 0.06  0.23   

电力   0.61  0.05   

吨煤售价       

精煤   949.6  1105.0  16.4% 

混煤   342.4  363.1  6.1% 

煤泥 47.8  256.2  436.4% 

吨煤成本       

精煤   666.2  611.6  -8.2% 

混煤   231.8  197.4  -14.9% 

煤泥 33.45  163.70  389.4% 

            数据来源：华宝证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 2364  2695  3865  5102    营业收入 4546  5433  8029  9952  

  现金 941  1088  1490  1668    营业成本 2703  3156  4560  5540  

  应收账款 217  257  381  472    营业税金及附加 117  120  187  227  

  其他应收款 15  29  40  49    营业费用 175  196  289  358  

  预付账款 51  37  57  74    管理费用 378  435  642  796  

  存货 179  198  291  351    财务费用 18  0  2  -9  

  其他流动资产 962  1087  1606  2488    资产减值损失 -2  0  0  -0  

非流动资产 4807  7232  7539  8130    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 276  215  236  229    投资净收益 6  6  6  6  

  固定资产 2611  3859  4291  4977    营业利润 1164  1532  2353  3045  

  无形资产 1247  2423  2395  2365    营业外收入 4  4  4  4  

  其他非流动资产 672  734  617  559    营业外支出 4  8  7  7  

资产总计 7171  9927  11404  13232    利润总额 1163  1528  2351  3042  

流动负债 1353  606  782  919    所得税 176  229  353  456  

  短期借款 67  0  0  0    净利润 987  1299  1998  2586  

  应付账款 555  253  365  443    少数股东损益 -0  -0  350  350  

  其他流动负债 731  353  417  476    归属母公司净利润 987  1299  1648  2236  

非流动负债 451  952  951  951    EBITDA 1475  2043  3069  3938  

  长期借款 345  845  845  845    EPS（元） 0.89  1.18  1.49  2.03  

  其他非流动负债 106  107  106  106              

负债合计 1804  1557  1734  1870    主要财务比率         

 少数股东权益 28  28  378  728    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 1103  1103  1103  1103    成长能力         

  资本公积 2863  5063  5063  5063    营业收入 10.8% 19.5% 47.8% 23.9% 

  留存收益 1062  1864  2814  4156    营业利润 81.3% 31.7% 53.6% 29.4% 

归属母公司股东权益 5340  8343  9293  10634    归属于母公司净利润 82.7% 31.6% 26.9% 35.6% 

负债和股东权益 7171  9927  11404  13232    获利能力         

            毛利率(%) 40.5% 41.9% 43.2% 44.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 21.7% 23.9% 20.5% 22.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 18.5% 15.6% 17.7% 21.0% 

经营活动现金流 1807  1023  2117  2551    ROIC(%) 21.6% 16.5% 22.8% 25.0% 

  净利润 987  1299  1998  2586    偿债能力         

  折旧摊销 293  510  713  902    资产负债率(%) 25.2% 15.7% 15.2% 14.1% 

  财务费用 18  0  2  -9    净负债比率(%) 27.52% 54.27% 48.75% 45.18% 

  投资损失 -6  -6  -6  -6    流动比率 1.75  4.45  4.94  5.55  

营运资金变动 368  -784  -607  -929    速动比率 1.62  4.12  4.57  5.17  

  其他经营现金流 147  3  16  7    营运能力         

投资活动现金流 -863  -2928  -1014  -1488    总资产周转率 0.92  0.64  0.75  0.81  

  资本支出 681  1800  1000  1500    应收账款周转率 21  22  24  22  

  长期投资 -181  -60  20  -7    应付账款周转率 6.60  7.81  14.77  13.71  

  其他投资现金流 -363  -1189  6  6    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -374  2052  -701  -885    每股收益(最新摊薄) 0.89  1.18  1.49  2.03  

  短期借款 67  -67  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 1.64  0.93  1.92  2.31  
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  长期借款 345  500  0  0    每股净资产(最新摊薄) 4.84  7.56  8.42  9.64  

  普通股增加 509  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 2232  2200  0  0    P/E 22.99  17.47  13.77  10.15  

  其他筹资现金流 -3527  -582  -701  -885    P/B 4.25  2.72  2.44  2.13  

现金净增加额 570  147  402  178    EV/EBITDA 15  11  7  6  

资料来源：华宝证券研究所 
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华宝证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

地区 姓名 电话 手机 

上海 陈康菲 021-50122485 13917175055 

北京 程楠 010-67085220 15901391234 

深圳 袁月 0755-36659385 15816896912 
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