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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

【
公
司
·
证
券
研
究
报
告
】

 

研究结论 

一、一季度收入同比增长52%，净利润同比增长32%。2011年1季度盘江股份实现主营业务收入17.7亿元，主营业务成本10.2亿元，

同比分别增长52%和55%；三项费用1.83亿元，同比增长62%，主要是管理费用和销售费用分别增长137%和58%所致，财务费用

实际下降了54%。公司一季度实现营业利润为4.89亿元，同比增长35%； 归属母公司净利润为4.1亿元，同比增长32%；实现 EPS

为0.37元，同比增长32%，基本符合我们之前预期。 

 

二、公司1月份精煤提价110-150元，毛利率同比却在下降。公司2011年1月1日起上调公司部分精煤价格，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），合计公司精煤不含税均价上涨

幅度在94元，而公司毛利却从去年1季度的44.7%下降至42.2%，我们认为可能的主要原因：一是在国家不让电煤涨价的情况下，

公司电煤提价不明显，二是受材料及工资成本上升，导致公司成本有较大上涨。公司管理费用出现较大上涨主要是因为公司职工薪

酬和矿产资源补偿费计提标准提高所致。 

 

三、2011 年年度计划：公司计划 2011 年实现总收入 64.5 亿元，总支出 47.8 亿元，利润总额 17 亿元，合计 EPS1.55 元。公司 2010

年实现原煤产量 1140 万吨，其中精煤 350 万吨，混煤 397 万吨，销售煤炭 753 万吨，发电 4.5 亿度，实现收入 53.9 亿元，主营成

本 29.6 亿元，实现净利 13.45 亿元。预计公司 2011 年实现原煤权益产量 1273 万吨，同比增长 12%，假如未来煤炭售价上涨 11%，

公司实现销售收入目标困难不大，按照一季度的经营情况看，公司要达到计划也并非难事。全年存在 EPS 超 1.55 的可能。 

 

四、计划2015年原煤产量3000万吨：公司计划2015年实现原煤产量3000 万吨以上，实现工业总产值300 亿元以上。3000万吨规划

产量是公司目前产量的2.6倍，而按照国家整合煤矿的有关要求，贵州省将整合现有1737处煤矿，组建成200个左右煤炭企业集团，

其中包括1个年产量5000万吨和2个年产量3000万吨以上的大型煤炭企业集团。盘江集团目前产能1600万吨，同时拥有盘江股份这个

上市融资平台，相对贵州第二的仅1000万吨产量的水城集团（无上市融资平台）有更大的机会成为5000万吨产量的整合者，按照集

团避免同业竞争的承诺，如果全部注入上市公司，5年内公司煤炭产量将达到3000-5000万吨，公司将迎来爆发式增长。 

 

五、预计公司 2011 年每股盈利 1.62 元，PE 估值 21 倍。从目前的行业整体估值看，公司的 PE 估值已经明显偏高，但预期公司未来

内生和外生性成长优势都非常突出，加上公司所处的贵州地区的整合环境，可能带来的煤炭供给的瓶颈，公司将来可能享受更好煤

价增长，简单给予 PE 估值不能反映公司的实际价值，维持公司买入评级。目前股价已接近我们前期给出的目标价，我们将适时更

新对公司的评估。 

 

风险提示：西部大开发 15%的优惠所得税率可能在 2011 年结束，改按 25%征收所得税。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
  2009A 2010A 2011E 2012E    2009A 2010A 2011E 2012E 

流动资产 2364  7553  9000  10901  营业总收入 4546  5469  6929 8924 
  现金 941  6059  7104  8458  营业总成本 3388  3874  4827 6224 
  应收项目 51  12  15  19      营业成本 2703  3034  3928 5060 
  预付项目 179  141  183  236      税金及附加 117  518  671 864 
  存货 1173  1317  1669  2149      销售费用 175  215  230 297 
  其他 21  24  30  39      管理费用 378  463  495 642 
非流动资产 4807  -393  -654  -768      财务费用 18  22  24 31 
  长期投资 276  278  280  282  其他经营收益 6  0  0 0 
  固定资产 2611  -2844  -3509  -4175      投资净收益 6  0  0 0 
  在建工程 669  669  669  669  营业利润 1164  1596  2102 2700 
  无形资产 1247  1247  1247  1247      营业外收入减支出 0  0  0 0 
  其他 4  258  660  1209  利润总额 1163  1596  2102 2700 
资产合计 7171  7160  8346  10133      减：所得税 176  242  318 409 
应付项目 584  434  562  724  净利润 987  1354  1784 2291 
附息负债 497  11  -3  4      少数股东损益 0  0  0 0 
  短期借款 152  3  -1  1  归属母公司净利润 987  1354  1784 2291 
  长期附息负债 345  7  -2  3      
其他负债 724  664  812  1016  成长能力       

负债合计 1804  1109  1372  1744  营业收入同比 11% 20% 27% 29%
所有者权益 5368  6082  7314  9053  EBITA 同比 61% 30% 46% 22%
  实收资本 1103  1103  1103  1103  归属母公司净利润同比 55% 37% 32% 28%
  资本公积 2863  2863  2863  2863  利润水平     
  留存收益 1374  2088  3320  5059  销售毛利率 41% 45% 43% 43%
  其他调整 0  0  0  0  销售净利率 22% 25% 26% 26%
  少数股东权益 28  28  28  28  整体绩效     
负债和权益合计 7171  7190  8686  10797  ROE 26% 24% 27% 28%
           ROIC 17% 22% 25% 27%
经营活动现金流 1566  1371  2323  2775  运营效率   
   净利润 987  1354  1784  2291  应收账款周转率 3.9  4.2  4.2 4.2 
   折旧摊销 293  296  665  665  存货周转率 15.1  21.5  21.5 21.5 
   营运资金变动 292  -280  -126  -181  偿债能力     
      其他 -6  0  0  0  流动比率 1.7  7.6  7.1 6.7 
投资活动现金流 -3793  4903  -404  -551  速动比率 1.6  7.4  7.0 6.5 
   资本支出 -2392  5159  0  0  净负债/权益 -- -- -- --
   长期投资 -176  -2  -2  -2  资产负债率 25% 15% 16% 17%
      其他 -6  0  0  0  每股指标     
筹资活动现金流 2796  -1126  -565  -545  EPS 1.01  1.23  1.62 2.08 
   普通股增加 2265  -640  -552  -552  每股净资产 5.47  5.49  6.60 8.18 
   净负债变化 497  -486  -13  7  每股股利 0.58  0.50  0.50 0.60 
   其他 34  0  0  0  P/E 30.6  28.1  21.3 16.6 
现金净增加额 570  5148  1354  1679  P/B 5.7  5.7  4.7 3.8 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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