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[table_cominfo] 总股本(万股) 110336.79 

流通 A股/B 股(万股) 26631.07/0.00 

资产负债率(%) 23.79 

每股净资产(元) 5.49 

市净率(倍) 5.93 

净资产收益率(加权) 18.18 

12 个月内最高/最低价 32.55/16.4 
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[table_product] 1《盘江股份(600395)：安全费提高减少

2011 年净利润 9.9%》，2010.12 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项 

公司从2011年1月1 日起调整部分产品价格，其中：优质冶炼精煤(1/3 焦

精煤)由1390元/吨上调至1500元/吨（含税）；贫精煤由1040元/吨上调至1190 

元/吨（含税）。 

◎主要观点： 

焦煤价格上调符合预期。公司优质冶炼精煤和贫精煤价格上调幅度分别

为 7.9 和 14.4%，我们尚不清楚两种产品在焦煤销量中的权重，假定焦煤综合

均价上涨 9%。 

公司成本 2011 年预计增长 7%。贵州省人民政府规定，今后贵州各煤

矿企业在安全费用的提取上，原则上大中型矿井中煤与瓦斯突出矿井吨煤不少

于 40 元、高瓦斯矿井吨煤不少于 35 元、水害隐患严重矿井吨煤不少于 30 元、

其他矿井吨煤不少于 25 元，小型煤矿在大中型矿井同类灾害类别中按吨煤上

浮不少于 5 元提取。我们测算其计提标准为 23 元/吨，按本次贵州省计提标准，

盘江股份应计提 40 元/吨，吨煤多计提 17 元/吨，导致 2011 年吨综合成本上

涨 7%左右。 

公司尚未就此事项公告，但我们从近期西山煤电上调安全费标准看，贵

州及其它省份提高煤矿安全费标准的可能性极大。本次盈利预测已经包含了

安全费上调预期。 

再次强调公司未来的高成长性。贵州省将在十二五期间进行大规模的资

源整合，全省煤矿平均单井年产能力提高到 35 万吨以上。煤炭开发主体企业

控制在 200 家以内，大中型矿井要占到全省煤矿数量 50%以上、生产建设规

模的 70%以上；小矿井降到全省煤矿数量的 50%以下、生产建设规模的 30%

以下。 

贵州省规划到 2015 年全省产量达到 2.5 亿吨，2010 年预计产量为 1.5

亿吨，十二五期间贵州省煤炭产量同比将增长 67%，而按上述贵州煤炭产量

结构规划看，国有大矿将最为受益，公司作为省内龙头企业，将在整合中发

挥重要作用。 

价格上调增厚归属股东净利润 15.5%。我们预计 2010-2012 年归属股

东净利润为 13.5、18.2、22.5 亿元，实现每股收益分别为 1.23、1.64（上调

前 1.42）、2.04 元，应对动态 PE为 26.5、19.8、12 倍，2011 年估值处于焦

煤股均值水平，由于公司的高成长性，我们认为公司应享受溢价，给予 2011

年动态 PE 25 倍，上调公司目标价至 41 元，公司股价已经从我们 12 月份买

入报告至今上涨了 32%，我们给予”持续买入”评级。 
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[table_subject] 
2011 年 01月 03 日 煤炭开采Ⅱ 公司点评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 32.55 

目标价(元)： 41 

  
 

盘江股份(600395) 

焦煤价格上调提升业绩 15.5% 
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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  2749  4089  5278    营业收入 4546  5433  8531  10011  

  现金 941  1142  1562  1819    营业成本 2703  3153  4893  5631  

  应收账款 217  257  405  475    营业税金及附加 117  120  198  229  

  其他应收款 15  29  42  49    营业费用 175  136  213  250  

  预付账款 51  37  61  75    管理费用 378  435  682  801  

  存货 179  198  312  357    财务费用 18  -1  -0  -14  

  其他流动资产 962  1087  1706  2503    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  1596  2550  3120  

  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  9981  11627  13408    利润总额 1163  1593  2547  3117  

流动负债 1353  605  814  930    所得税 176  239  382  468  

  短期借款 67  0  0  0    净利润 987  1354  2165  2650  

  应付账款 555  252  391  450    少数股东损益 -0  -0  350  400  

  其他流动负债 731  353  423  479    归属母公司净利润 987  1354  1815  2250  

非流动负债 451  952  951  951    EBITDA 1475  2106  3263  4009  

  长期借款 345  845  845  845    EPS（元） 0.89  1.23  1.64  2.04  

  其他非流动负债 106  107  106  106              

负债合计 1804  1557  1765  1881    主要财务比率         

 少数股东权益 28  28  378  778    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% 57.0% 17.4% 

  留存收益 1062  1919  3006  4271    营业利润 81.3% 37.2% 59.7% 22.4% 

归属母公司股东权益 5340  8397  9485  10749    归属于母公司净利润 82.7% 37.1% 34.1% 23.9% 

负债和股东权益 7171  9981  11627  13408    获利能力         

            毛利率(%) 40.5% 42.0% 42.6% 43.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 21.7% 24.9% 21.3% 22.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 18.5% 16.1% 19.1% 20.9% 

经营活动现金流 1807  1077  2161  2716    ROIC(%) 21.6% 17.1% 24.3% 25.6% 

  净利润 987  1354  2165  2650    偿债能力         

  折旧摊销 293  510  713  902    资产负债率(%) 25.2% 15.6% 15.2% 14.0% 

  财务费用 18  -1  -0  -14    净负债比率(%) 27.52% 54.28% 47.87% 44.92% 

  投资损失 -6  -6  -6  -6    流动比率 1.75  4.54  5.02  5.68  

营运资金变动 368  -785  -730  -821    速动比率 1.62  4.22  4.64  5.29  

  其他经营现金流 147  3  19  5    营运能力         

投资活动现金流 -863  -2928  -1014  -1488    总资产周转率 0.92  0.63  0.79  0.80  

  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  15.20  13.38  

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

筹资活动现金流 -374  2053  -727  -971    每股收益(最新摊薄) 0.89  1.23  1.64  2.04  

  短期借款 67  -67  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 1.64  0.98  1.96  2.46  

  长期借款 345  500  0  0    每股净资产(最新摊薄) 4.84  7.61  8.60  9.74  

  普通股增加 509  0  0  0    估值比率         
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  资本公积增加 2232  2200  0  0    P/E 36.37  26.53  19.79  15.96  

  其他筹资现金流 -3527  -581  -727  -971    P/B 6.73  4.28  3.79  3.34  

现金净增加额 570  201  419  257    EV/EBITDA 24  17  11  9  

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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