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公司评级：强烈推荐 分红收益将近一年定期存款的2倍

目标价位：18.6元（维持） －盘江股份业绩预增500%公告点评

公司研究/事件点评

事件概述

2009-01-20刊登预计2008年度净利润比上年同期增长500%以上公告

根据贵州盘江精煤股份有限公司初步测算，预计2008年度净利润
比上年同期(净利润人民币9659万元)增长500%以上，具体财务数据将
在公司2008年年度报告中披露。

业绩变动原因说明:1、2008年1-12月精煤不含税价格1,158元/
吨，比上年同期668元/吨增长490元/吨；2008年1-12月混煤不含税价
格343元/吨，比上年同期272元/吨增长71元/吨。2、根据财政部财会
函[2008]60号文件规定，安全费及维简费在成本中列支，变更为在利
润分配中列支，此项重大会计政策变更导致净利润增长10,671万元。

投资要点

 公司的业绩预告并没有超出市场预期。相反还略低于此前的业
绩预测。2007年公司净利润为9659.21元，按照公司的业绩预告
增长500%以上，08年净利润在5.79亿元以上，由于08年公司实
施了10送3转3的分配方案，总股本扩大60%，摊薄每股收益在
0.97元以上。此前市场普遍预计公司业绩在1.2元附近。虽然1.2
元也在0.97元以上，但公司的预告显然没有预增600%以上，表
明公司在第四季度遇到煤价下跌，业绩受到影响较大。盘江股
份的第三季度业绩已经达到每股收益0.901元，全年0.97元的收
益无法让股东满意。

 公司的业绩增长还包括财务调整的部分，全年实际业绩可能有
所隐瞒。公司08年第三季度报告公告已经实现净利润5.35亿元，
而根据财政部财会函[2008]60号文件规定，安全费及维简费在
成本中列支，变更为在利润分配中列支，此项重大会计政策变
更导致净利润增长1.067万元，两项合计净利润已经达到6.41
亿元，超过公司预计的5.79亿元，这表明公司第四季度的业绩
是亏损。但我们发现公司的第四季度的焦煤售价即使下跌仍高
于一季度，动力煤售价基本保持稳定，四季度业绩亏损比较耐
人寻味。我们认为不排除公司在第四季度采取计提存货减值准
备等措施压低业绩，以使业绩更多的体现在以后年度。

 公司股改承诺分红不低于实现业绩的50%，分红回报十分可观。
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股价相对市场表现

盘江股份与上证综指走势对比

公司基本数据
收盘价（元） 13.88
总股本（百万股） 594.08
无限售条件流通股

（百万股）
268.76

流通股比例% 45.23
流通市值（亿元) 37.31

财务数据（3Q/08）
股东权益（亿元） 19.34
每股净资产（元） 3.26
净资产收益率％ 27.68
净利润（亿元） 5．35
每股收益（元） 0.901
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据我们实地调研了解，公司计划08年业绩分红70%，按每股0.97
元的全年收益计算，每股分红达到0.679元，按09年1月19日收
盘价计算，分红回报率高达4.89%，是一年期定期存款的1.94
倍，有较高的防御价值。

 公司整体上市方案获得证监会原则通过，净资产将大幅提升。
公司的整体上市方案在08年底获得证监会原则通过，大股东资
产注入后，每股净资产将从3.26元上升到9元以上，市净率将大
幅下降到1.5倍附近。此外，公司的大股东将按照重大资产重组
公司惯例申请股权锁定3年不流通，这将提振流通股东的信心。

 公司09年业绩主要取决于焦煤价格能否回稳和产销量能否增
长。公司公告称2008年1-12月精煤不含税价格1,158元/吨，比
上年同期668元/吨增长490元/吨。根据煤炭资源网的数据贵州
六盘水地区09年1月12日焦精煤价格车板含税价保持稳定，维持
在1150元/吨。考虑到17%的增值税，税后价为983元，这一价格
高于07年的均价668元，但低于08年的均价15.11%，这一差距还
需产量增长来弥补。我们对公司整体上市后的产销量增加毫不
怀疑，未来产量能快速增长，关键是煤价能否企稳反弹。这与
西南地区经济发展密切相关。

 综合判断，公司稳定增长仍然可以期待。虽然08年的业绩低于
预期，但却增厚了09年利润的空间，如果煤价不出现下跌，存
货减值准备将回拨，成为09年的利润。09年产能的扩张也保证
了公司业绩的稳定增长。08年公司年报公布后，不排除推出大
比例送转的分配方案。我们仍维持对公司的“强烈推荐”投资
评级，未来6个月目标价为18.6元。
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民生证券评级标准

公司评级标准

公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。
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