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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※公司是西南地区的焦煤龙头企业，区位优势明显 

公司是西南地区最大的炼焦煤企业，其炼焦煤资源占贵州省炼焦煤总

储量的 52.87%。公司所处的周边省区如四川、重庆、云南、湖南、广西

等均为煤炭调入省份，产品运达上述省区运距较短，与北煤南运相比，铁

路运距可相对缩短 400-1,800 公里。 

※自有矿预计 2010 年产量将达 1149 万吨；在建矿总产能 1400 万吨，权

益产能 1123.4 万吨，预计从 2010 年开始逐步释放产量 

公司现有六矿预计 2010 年产量将达 1149 万吨。松河矿一期已于 2010

年投产，二期将在 2011 年底全部达产，产能总计 240 万吨，权益产能 84

万吨，已于 2010 年开始释放产量。公司参股四个煤企恒普煤业、马依矿

业、首黔资源开发和松河煤矿总产能 1400 万吨，权益产能 1123.4 万吨，

预计从 2010 年开始逐步释放产量。 

※集团公司积极进行资源整合，股份公司具备强烈资产注入预期，外延式

增长潜力巨大 

响水矿一期已经投产，产能为 400 万吨，在股权问题梳理完毕后，预

计在短期内可注入上市公司。公司计划整合盘县地区小矿井，预计将增加

产能 2000 万吨以上。此外，公司与毕节地区签订协议，将建设三个以上

年生产能力 60 万吨左右的矿井，年产 500 万吨煤矿项目和 200 万吨以上

的焦化项目。  

※集团公司“十二五”期间将迎来高速发展，股份公司成长空间巨大 

按照贵州省“十二五”规划，全省力争建成 1 个年产 5000 万吨、2

个年产 3000 万吨大型煤炭企业集团。集团公司是贵州省最大的煤炭企业，

且是盘江煤田的唯一开发主体，按照十二五规划，将成为 5000 万吨大型

煤炭企业集团，股份公司在未来的五年内成长空间巨大。 

※盈利预测 

不考虑资产注入及资源整合，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.26、

1.63 和 1.98，对应 2010-2012 年动态 PE 分别为 29.69 倍、22.97 倍和 18.93

倍。 

公司目前估值合理，考虑到公司的区位优势、未来五年产量的快速增

长、 “十二五”期间的巨大成长空间以及短期集团资产注入预期强烈，

我们认为公司应该享受一定估值溢价。给予公司 2012 年 25 倍市盈率，未

来一年目标价格为 49. 5，给予公司“买入”评级。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 4546.06 5639.24 7012.35 8454.12 

(+/-) 10.77% 24.05% 24.35% 20.56% 

净利润 987.42 1393.40 1800.55 2184.70 

(+/-) 82.75% 41.12% 29.22% 21.34% 

EPS(元) 0.89 1.26 1.63 1.98 

P/E 16.18 29.69 22.97 18.93 
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1  公司简介：西南地区煤炭企业龙头 

1.1 公司概况 

公司是贵州省唯一一家煤炭上市公司，是集原煤开采和煤炭加

工为一体的大型煤炭企业，可生产灰分8%-12%等级的精煤，并能根

据用户的需要生产特殊加工煤。公司煤炭产品低硫、低灰、微磷、

发热量高，在市场上有较强的竞争力。 

图表 1 公司实际控制人股权及控制关系 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

贵州盘江煤电有限责任公司（盘江煤电）和贵州盘江投资控股

（集团）有限公司分别持有公司41.38%和34.48%的股权，贵州盘江

投资控股（集团）有限公司持有盘江煤电53%的股权，为上市公司

实际控制人。 

1.2 公司具有明显区位优势 

贵州省探明煤炭资源量 569.2 亿吨，占全国探明保有储量的

5.6%，盘江矿区煤炭远景储量为383 亿吨，占贵州省总储量的67.3%。

其中炼焦煤资源，占贵州省炼焦煤总储量的52.87%。整个矿区地质

条件较好，煤层赋存稳定，属缓倾斜煤层，构造比较简单，埋藏浅，

易开发，适宜发展机械化，建设高产高效的大型和特大型矿井。 

矿区内煤种齐全，有气、肥、焦、瘦、贫煤和无烟煤，煤质优

良，低灰、低硫、微磷、发热量高，其煤层灰分为 4.8-32%，全硫

含量小于 0.5%，挥发分为 25-37%，发热量为 25.1 百万焦耳/公

斤。其中肥煤和 1⁄3 焦煤属稀缺煤种。 

盘江矿区交通运输条件便利，南昆铁路红威支线，盘西支线及

320 国道、镇胜高速公路贯穿矿区南北，公司各生产矿井和选煤厂

均设有铁路专用线；地理位置得天独厚，公司所处的周边省区如四

川、重庆、云南、湖南、广西等均为煤炭调入省，西南仅贵州为煤

炭净调出省，产品运达上述省区运距较短，与北煤南运相比，铁路

运距可相对缩短 400-1,800公里，每吨可节省运费33-130 元，在

价格上有明显的竞争优势。此外，盘江股份主要产品为焦煤和动力
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煤，焦煤主要销往省外的攀钢、昆钢、柳钢、水钢等大型钢厂，动

力煤主要销往省内的粤黔电力、黔桂电厂、曲靖电厂，并且公司的

待建矿基本上都与下游客户合作建设，因此客户非常稳定。2008 年，

公司营业收入中，贵州、云南、四川和广西4 个省份的营业收入占

了91%。 

图表 2 贵州及周边省份焦煤调出量(2010 年2-5 月) 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

贵州地区地质条件复杂，断层较多。公司多年积累了丰富的复

杂地质条件下开采经验，较其他大型煤企更具地域开采技术优势。

复杂地质条件下的煤炭开采技术阻断了外来竞争者。 

2 公司内生增长力量强劲，预计到 2012 年权益产量将

达 1790 万吨 

公司现有 6 个矿 2010 年产量预计将达 1149 万吨，通过 2011

年初在建煤矿的陆续投产，预计在 2012 年产量将可达 2173 万吨，

权益产量为 1790 万吨，2009-2012 年复合增长率为 24.35%。 

图表 3 2009-2012 年权益产量复合增长率为 24.35% 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

2.1 公司现有六矿预计 2010 年产量将达 1149 万吨 

公司现有火铺矿、老屋基、土城矿、月亮田矿、山脚树矿、金

佳矿六个煤矿，持股比例 100%，预计 2010 年产量将达 1149 万吨。 
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图表 4 现有六矿产能情况 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

2.2 在建松河矿 2011 年底可达产能 240 万吨 

公司目前在建的松河矿，持股比例为 35%，设计产能 240 万吨

/年，远期规划产能 400 万吨/年，可采储量 2 亿吨，其中 87.5%

为主焦煤。松河矿首期 120 万吨/年的产能已经于 2010 年底投入生

产，二期 120 万吨/年的产能将于 2011 年下半年释放。 

图表 5 在建松河矿 2011 年底可全部达产 

煤矿名称 可采储量/百万吨 可采年限 煤种 股权比例 设计产能/万吨 2010E 2011E 

松河矿 200 60 主焦煤 35 240 120 240 

资料来源：公司公告、方正证券研究所  

2.3 待建煤矿 2011 年开始贡献产量 

公司待建煤矿主要包括恒普煤业，马依矿业，茨嘎煤矿、纳木

煤矿（煤-钢-电配套项目）和松沙煤矿，资源储量超过 40 亿吨，

可采储量近 18 亿吨，计划产能 1620 万吨（权益约 1000 万吨）。

目前恒普煤业、马依东井等已获准开展前期工作，预计自 2011 年

起开始贡献产量。 

图表 6 待建煤矿情况 

煤矿名称 股权比例 地质储量 可采年限 可采储量 计划产能 2010E 2011E 2012E 

恒普煤业 90% 108624 116 48881 300  开工 300 

马依西一井 67% 37134 60 19263 240  120 240 

马依东一井 67% 50298 64 21181 240  开工 240 

马依西二井 67% 34299 57 17150 240    

马依东二井 67% 53683 63 21473 240    

茨嘎煤矿 25% 32962 86 14422 120  120 120 

羊山煤矿 25%    20 20 20 20 

纳木煤矿 25% 49597 138 23187 120  开工 120 

松沙煤矿 51% 42000 60 10200 120 120 120 120 

待建小计   408597   175757 1640 140 360 1160 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

3 公司具备强烈资产注入预期，外延增长潜力巨大 

煤矿名称 
可采储量

/百万吨 

可采年

限/年 
煤种 

核定产能

/万吨 

技改后产能

/万吨 

产量/万吨 

2010E 

火铺矿 190 45 肥煤、焦煤、气煤 240 300 225 

老屋基 26 22 肥煤、焦煤、气煤 115 120 120 

土城矿 123 22 肥煤、焦煤、1/3焦煤、气煤 280 400 280 

月亮田矿 67 26 1/3焦煤、肥煤 115 180 144 

山脚树矿 32 40 1/3焦煤、肥煤 180 200 200 

金佳矿 369 87 贫瘦煤 180 300 180 

总计 807 242  1110 1500 1149 
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3.1 400 万吨响水矿注入渐行渐近 

集团参股 36%的响水矿目前一期已经建成，正在试生产阶段，

产能为 400 万吨，未来远期规划将达到 1000 万吨。公司整体上市

时曾承诺未来将注入上市公司，目前只待申请办理安全生产许可证，

待证照办理齐全后便具备注入上市公司的条件。 

响水矿探明工业储量 10.5 亿吨，可采储量 4.48 亿吨，煤种齐

全，高发热量，低灰、低磷、微硫，是盘江矿区优质骨干井田。由

于目前洗选能力较低弱，煤矿主要销售原煤和混煤，售价相对较低，

盈利能力较弱。2009 年，响水矿净利润约 1 亿元，生产原煤 208 万

吨，吨煤净利折合 50 元左右。未来煤矿完全达产及洗煤厂投入运

行后，一方面原煤开采成本将有降低，另一方面商品煤为精煤和混

煤，盈利能力将有较大提升空间。 

图表 7 响水矿目前已达一期产能 400 万吨 

煤矿名

称 

股权

比例 

探明储量

/亿吨 

可采储量

/亿吨 
煤种 

一期设计产

能/万吨 

远期规划产

能/万吨 
2009A 2010E 

响水矿 36% 10.5  4.48  主焦煤、贫煤 400  1000 万吨 208 400 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 8 响水矿股权构成 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

3.2 集团积极参与资源整合 

集团积极参与盘县地区周边小矿整合 

贵州省小矿众多，技术装备水平较低，工艺比较落后，单井产

量低，平均单井规模仅为16.9万吨/年左右，且煤矿的安全条件差，

事故率高。 

2010 年前 9 个月，乡镇煤矿的煤炭产量占全省产量的 77%。

按照贵州省规划，产能 6 万吨/年的小煤矿将在 2010 年底关闭，

产能 9 万吨/年的小煤矿将在 2012 年底关闭。到 2012 年，贵州煤

矿企业个数将从目前的 1,000 多个减少到约 300 个，2013 年进一

步减少到约 200 个。整合完成后，贵州单个煤矿企业的煤炭产能将

不得低于 100 万吨/年，产能 500 万吨/年以上的煤矿企业增加到

20 个。作为盘县地区唯一千万吨级煤炭企业，积极参与周边小矿

整合，增加资源储备。 

公司所在盘县地区共有小矿井约 200 对，总产能超过 2000 万

吨。公司目前正在筹备过程中，若整合成功，上市公司将获得巨大

盘江投资控

股
36%

兖矿贵能

27%

粤黔电力

27%

贵州省煤田

地质局
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的外延增长潜力。 

 

集团已与毕节地区行署签订了合作协议 

集团将在毕业地区威宁、赫章两县建三个以上年生产能力 60

万吨左右的矿井，对当地产能较小的煤矿进行资源整合，并建设年

产 500 万吨煤矿项目和 200 万吨以上的焦化项目。 

毕节地区资源富集，矿产丰富，探明煤炭储量 257 亿吨，占贵

州省 48%。无烟煤储量为 246 亿吨，焦煤储量为 9.35 亿吨。威宁

和赫章两县煤炭资源储量超过 40 亿吨。其中，威宁县是毕节地区

唯一的主焦煤区域，煤质较好，而且有贵昆线通过，交通便利，具

有煤种和运输优势。 

图表 9 毕节地区合作产能规划 

 煤炭储量 无烟煤 焦煤 
煤矿设计

产能 

焦化设

计产能 

单位 亿吨 亿吨 亿吨 万吨 万吨 

毕节地区 257 246 9.35 500 200 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

4 集团公司“十二五”期间将迎来高速发展，股份公司成

长空间巨大 

按照贵州省“十二五”规划，全省力争建成 1 个年产 5000 万

吨、2 个年产 3000 万吨大型煤炭企业集团，煤炭企业集团控制在

200 个以内，且国有煤矿总产量占全部总产量 70%，而 2009 年，国

有煤矿总产量占比只有 19.7%，未来五年，国有煤矿总产量占比将

有较大的成长空间。 

十二五期末，贵州省规划全省煤炭总产量为 2.14 亿吨，对比

2010 年煤炭总产量的 1.5 亿吨，增长 42.67%。而提高产业集中度，

正是实现这一目标的手段。 

在规划中，集团公司在“十二五”末期将力争建成 5000 万吨

大型煤炭企业集团。通过自身建设，2015 年产能可达 3380 万吨，

其中现有六矿技改后产能可达 1500 万吨，松河矿一期全部达产，

产能将到 240 万吨，待建各矿在 2015 年有望全部达产，产能将达

1640 万吨。此外，通过对小煤矿资源整合，将会获得产能约 2000

万吨，尚未计算资产注入预期，其总产能已达 5380 万吨，超过 5000

万吨级煤矿企业的建设目标。 

5 盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测的关键假设 

图表 10 上市公司及集团煤矿情况及产量预测 

煤矿名称 股权比例 
设计产能

（万吨） 

产量（万吨） 

2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

现有煤矿        

火铺矿 100% 300 216  225  255  285  300  

老屋基 100% 120 117  120  120  120  120  

山脚树矿 100% 200 152  200  200  200  200  
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月亮田矿 100% 180 112  144  162  180  180  

土城矿 100% 400 233  280  320  360  400  

金佳矿 100% 300 102  180  210  240  270  

现有小计  1500 931  1149  1267  1385  1470  

在建煤矿        

松河矿 35% 240  60  144  240  240  

在建小计  240  60  144  240  240  

待建煤矿        

恒普煤业 90% 300      120  180  

马依西一井 67% 240   48  96  144  

马依东一井 67% 240    96  144  

马依西二井 67% 240      

马依东二井 67% 240      

茨嘎煤矿 25% 120   48  72  96  

纳木煤矿 25% 120    48  96  

羊山煤矿 25% 20  10  14  20  20  

松沙煤矿 51% 120  48  72  96  120  

待建小计  1640  58 182 548 800 

总计  3380 931 1267 1593 2173 2510 

权益产量总计   931 1197 1402 1790 2023 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 11 商品煤销量预测 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

精煤 296 289 293 340 372 423 471 

混煤 161 161 191 331 369 409 455 

原煤 (0) 0 0 33 30 30 30 

总销量 457 450 484 704 771 863 956 

总销量增长率 0.21% -1.38% 7.44% 45.52% 9.54% 11.84% 10.86% 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

图表 12 公司煤价预测及假设 

单位（元/吨） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

精煤 678  668  1158  948  1110  1199  1295  

混煤 248  272  342  348  365  423  457  

原煤    227  257  277  300  

煤炭综合售价 527  526  837  632  721  799  865  

资料来源：公司公告、方正证券研究所 

 

5.2 估值与投资建议 

不考虑资产注入及资源整合，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别

为 1.26、1.63 和 1.98，对应 2010-2012 年动态 PE 分别为 29.69 倍、

22.97 倍和 18.93 倍。 
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公司目前估值合理，考虑到公司的区位优势、未来五年产量的

快速增长、 “十二五”期间的巨大成长空间以及短期集团资产注

入预期强烈，我们认为公司应该享受一定估值溢价。给予公司 2012

年 25 倍市盈率，未来一年目标价格为 49. 5，给予公司“买入”评

级。  
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2364.49 2274.26 3697.29 4225.05 经营活动现金流 1582.56 1430.92 2263.57 2561.41 

现金 941.01 1074.25 1712.13 2181.02 净利润 987.12 1393.40 1800.55 2184.70 

应收账款 216.67 180.02 323.58 322.45 折旧摊销 293.23 464.26 559.75 672.68 

其它应收款 14.75 48.22 33.23 65.25 财务费用 18.01 0.00 0.00 0.00 

预付账款 51.46 0.90 58.46 24.87 投资损失 -5.76 0.00 0.00 0.00 

存货 178.60 58.50 279.47 151.91 营运资金变动 291.57 -432.64 -93.34 -296.27 

其他 962.01 912.37 1290.43 1479.55 其它 -1.60 5.89 -3.40 0.30 

非流动资产 4806.86 4973.49 5256.95 5636.03 投资活动现金流 -3899.44 -632.27 -842.83 -1051.56 

长期投资 275.93 275.93 275.93 275.93 资本支出 3365.62 206.25 279.22 368.69 

固定资产 2611.31 2779.37 2960.15 3153.12 长期投资 -181.40 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1247.31 1314.54 1440.51 1622.39 其他 -715.22 -426.02 -563.60 -682.87 

其他 672.32 603.66 580.36 584.59 筹资活动现金流 2858.32 -665.41 -782.86 -1040.96 

资产总计 7171.36 7247.75 8954.25 9861.08 短期借款 66.50 -44.33 7.39 9.85 

流动负债 1353.01 637.21 1337.76 1112.47 长期借款 345.00 -66.44 -64.25 -61.97 

短期借款 66.50 22.17 29.56 39.41 其他 2446.82 -554.64 -726.00 -988.85 

应付账款 555.32 145.03 739.71 408.66 现金净增加额 541.45 133.24 637.88 468.90 

其他 731.20 470.01 568.50 664.40      

非流动负债 450.83 346.15 285.75 233.97 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 345.00 278.56 214.31 152.35 成长能力     

其他 105.83 67.59 71.44 81.62 营业收入 10.77% 24.05% 24.35% 20.56% 

负债合计 1803.85 983.36 1623.52 1346.43 营业利润 81.33% 40.88% 29.22% 21.34% 

少数股东权益 27.80 27.80 27.80 27.80 归属母公司净利润 82.75% 41.12% 29.22% 21.34% 

归属母公司股东权益 5339.71 6236.60 7302.93 8486.85 获利能力     

负债和股东权益 7171.36 7247.75 8954.25 9861.08 毛利率 40.54% 42.66% 43.80% 44.00% 

     净利率 21.71% 24.71% 25.68% 25.84% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.39% 22.24% 24.56% 25.66% 

营业收入 4546.06 5639.24 7012.35 8454.12 ROIC 16.61% 20.89% 23.42% 24.74% 

营业成本 2702.97 3233.36 3940.81 4734.66 偿债能力     

营业税金及附加 117.01 157.90 196.35 236.72 资产负债率 25.15% 13.57% 18.13% 13.65% 

营业费用 175.01 140.30 174.47 210.34 净负债比率 27.52% 37.66% 19.39% 19.68% 

管理费用 377.59 468.38 582.43 702.18 流动比率 1.75 3.57 2.76 3.80 

财务费用 18.01 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.62 3.48 2.55 3.66 

资产减值损失 -2.36 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.93 0.78 0.87 0.90 

投资净收益 5.76 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 22.24 28.43 27.85 26.17 

营业利润 1163.59 1639.29 2118.29 2570.23 应付帐款周转率 6.60 9.23 8.91 8.25 

营业外收入 4.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 4.27 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.89 1.26 1.63 1.98 

利润总额 1163.33 1639.29 2118.29 2570.23 每股经营现金 1.43 1.30 2.05 2.32 

所得税 176.21 245.89 317.74 385.53 每股净资产 4.84 5.65 6.62 7.69 

净利润 987.12 1393.40 1800.55 2184.70 估值比率     

少数股东损益 -0.30 0.00 0.00 0.00 P/E 16.18 29.69 22.97 18.93 

归属母公司净利润 987.42 1393.40 1800.55 2184.70 P/B 2.99 6.63 5.66 4.87 

EBITDA 1456.56 2103.55 2678.05 3242.92 EV/EBITDA 10.76 19.37 14.96 12.20 

EPS（元）  0.89 1.26 1.63 1.98      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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