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盘江股份(600395) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司公告：根据市场供求状况，公司从 2011年 10月 1日起调整部分煤炭产品价格，

其中：优质冶炼精煤（1/3 焦精煤）由 1500 元/吨上调至  1575 元/吨（含税）；洗混煤

（5000 千卡/千克）由  400 元/吨上调至  500 元/吨（含税）。本次公司部分煤炭产品价

格调整的执行时间为 2011 年 10 月 1 日至 2011 年  12 月  31 日。  

二、 分析与判断 

 煤价上涨符合预期，政策成本基本转嫁 
下半年以来，贵州省内持续干旱，水力发电受到严重影响，同时因为火电机组缺煤

严重，供电形势持续紧张，为保障省内电煤供给，贵州大幅提高煤炭价格调节基金

并对出省电煤大幅提高征收标准将明显限制煤炭出省，之前公司价格调节基金的缴

纳标准为原煤（含洗混煤）每吨 30 元、洗精煤（含无烟块煤）每吨 50 元、焦炭每

吨 70 元。改为从价计征后，按照动力原煤含税价 500 元、1/3 焦煤原煤含税价 800

元测算，征收标准大幅提高。之前我们预计公司 4 季度将支付价格基金 2.8 亿元左

右，2012—2013 年分别支付 12 亿元和 13 亿元，影响 2011—2013 年 EPS 分别为 0.14

元、0.61 元和 0.62 元。上篇报告中我们测算价格调节基金对电企每度电补贴 0.05 元

后，相当于能够承担每吨电煤价格上涨 100 元，电煤涨价势在必行。而鉴于盘江股

份在云贵地区的炼焦煤龙头地位，以当前焦煤供给偏紧形势，精煤价格上涨也顺理

成章，因此此次公司煤价上涨基本符合预期。我们测算，涨价后公司 2011—2013 年

公司 EPS 上调至 1.64 元、1.83 元和 2.45 元，政策成本基本转嫁。 

 未来公司内生性成长与外延扩张俱佳，煤种优势明显 

公司目前产能 1200万吨，未来一方面在产六矿经过技改之后将于 2013年提高到 1500

万吨左右；另一方面公司在建矿井松河矿今年投产、马依西和法耳二期分别将于 2013

年和 2014 年投产，三矿建成增加产能 900—1000 万吨。集团响水矿已经达到 400 万

吨的一期规模，注入上市公司预计大。此外，集团计划在贵州及云南毕节整合煤炭

资源，预计两地将为集团增加千万吨级的煤炭产能。综合技改、新建以及注入情况，

上市公司规划在“十二五”后期产能将增加至 3500 万吨以上。 

公司是西南地区最大的炼焦煤企业，是云贵、两广等地区冶炼企业所用焦煤的主产

地，主要产品为 1/3 焦煤，吨煤净利高，十二五期间，我国也将出台稀缺煤种的保

护性开采政策，公司煤种优势将更加明显。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2011—2013 年 EPS 分别为 1.64 元、1.83 元和 2.45 元，鉴于公司未来高

成长及煤种优势，给予“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示：下游钢铁行业盈利恶化的风险。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,469 7,633 9,964 12,944 

增长率（%） 20.31% 39.57% 30.54% 29.91% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1345  1810  2014  2708  

增长率（%） 35.88% 34.57% 11.24% 34.48% 

每股收益（元） 1.22  1.64  1.83  2.45  

PE 22.01  16.36  14.71  10.94  

PB 4.68  3.77  3.09  2.49  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 5,469 7,633 9,964 12,944 货币资金 515  3585  5086  9155  

减：营业成本 3,034 4,313 5,913 7,258 应收票据 2032  1244  3033  2523  

营业税金及附加 159  214  279  362  应收账款 0  0  0  0  

销售费用 128  168  219  285  预付账款 52  13  76  33  

管理费用 540  649  847  1100  其他应收款 14  26  26  42  

财务费用 10  6  -10  -23  存货 193  253  359  392  

资产减值损失 2  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 -2  0  0  0  流动资产合计 2805  5121  8579  12146  

二、营业利润 1594  2284  2716  3962  长期股权投资 499  499  499  499  

加：营业外收支净额 -2  0  0  0  固定资产 2796  2594  1880  1165  

三、利润总额 1592  2284  2716  3962  在建工程 512  0  0  0  

减：所得税费用 247  343  407  594  无形资产 1208  1071  935  799  

四、净利润 1345  1941  2309  3368  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 1345  1810  2014  2708  非流动资产合计 5015  4164  3314  2463  

五、基本每股收益（元） 1.22  1.64  1.83  2.45  资产总计 7820  9285  11893  14609  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 557  371  901  660  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0  0  0  0  

EV/EBITDA 14.57  8.57  7.29  4.72  预收账款 95  77  147  144  

成长能力:     其他应付款 141  141  141  141  

营业收入同比 20.31% 39.57% 30.% 29.91% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 36.64% 43.27% 18.9% 45.86% 其他流动负债 151  151  151  151  

净利润同比 35.88% 44.29% 18.9% 45.86% 流动负债合计 943  739  1340  1095  

营运能力:     长期借款 303  303  303  303  

应收账款周转率 2.69  6.14  3.29  5.13  其他非流动负债 20  20  20  20  

存货周转率 15.71  17.04  16.48  18.51  非流动负债合计 490  490  490  490  

总资产周转率 0.70  0.82  0.84  0.89  负债合计 1433  1229  1830  1585  

盈利能力与收益质量:     股本 1103  1103  1103  1103  

毛利率 44.53% 43.50% 40.6% 43.93% 资本公积 2876  2876  2876  2876  

净利率 24.60% 25.43% 23.1% 26.02% 留存收益 2346  3885  5596  7897  

总资产净利率ROA 20.49% 24.29% 22.1% 26.14% 少数股东权益 61  192  487  1146  

净资产收益率ROE 21.27% 23.02% 21.0% 22.80% 所有者权益合计 7820  9285  11893  14609  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 7820  9285  11893  14609  

流动比率 2.98  6.93  6.40  11.09       

资产负债率 18.33% 13.24% 15.3% 10.85% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.00% 24.65% 16.5% 19.11% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1149  3313  1724  4333  

每股收益 1.22  1.64  1.83  2.45  投资活动现金流量 (588) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.04  3.00  1.56  3.93  筹资活动现金流量 (518) (243) (222) (264) 

每股净资产 5.79  7.30  9.12  11.80  现金及等价物净增加 44  3070  1501  4069  

资料来源：民生证券研究所 
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林红垒，采矿工程学学士，经济学硕士，2008年进入广发证券发展研究中心。2010年研究小组取得《新财富》最佳分

析师煤炭行业第2名、《中国证券报》金牛分析师煤炭行业第5名。2011年4月加盟民生证券研究所。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股

价的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

涨跌幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指

数的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

涨跌幅为基准。 
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回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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民生证券研究所： 
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上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所
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