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基础数据 
总股本（百万股） 1,103
流通 A 股（百万股） 1,103
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 29,692
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

东方不亮西方亮，条条大路通罗马 
                

 盘江股份 2012 年 PE 处于煤炭行业中等水平，未显著高估，但相比其他煤

炭公司拥有更多的看点，如：《西部大开发十二五规划》和《国务院关于进

一步促进贵州经济社会又好又快发展的若干意见》有望使西部地区固定资

产投资增速显著高于全国平均，对钢铁和焦煤需求旺盛；上市公司马依、

发耳等新建矿有望按预期于 2014 年投产；集团整合及新投产矿有望注入

上市公司。这些预期只要有部分兑现，就可以支持公司盈利高于行业平均

增速，可谓“东方不亮西方亮，条条大路通罗马”。 

 有别于市场的认识： 

1、 “5000 万吨”对公司的实质意义在于区域定价权大大增强。贵州省煤炭工业

“十二五”规划中，提出“力争将盘江煤电（盘江股份大股东）建成 5000 万

吨级大型煤炭企业”（近期又传将目标提升至 6400 万吨）。我们认为，喊口号

容易，但在中国做事太慢，2015 年实现 5000 万吨目标不易。且整合当地小矿

的成本不低，即使注入上市公司，增厚未必明显。不过，公司现有 1300 万吨

产量，已是西南地区最大的煤炭公司，有区域定价权（在 2011年 10 月贵州出

台价格调节基金后一周，公司就通过提价全部转嫁政策性成本）。当公司控制

了 3000-5000 万吨的产能，议价能力将进一步大大增强。 

2、 已完成整体上市，大股东需要现金分红，或有利于公司业绩释放。公司于 2009

年 4月正式完成集团煤炭业务整体上市。大股东继续发展的资金来源，主要靠

上市公司分红，这或有利于公司的成本控制和业绩释放。整体上市后，公司的

2008-2010 年度的现金分红比率均超过 50%，2010 年更达到 70%。 

3、 地处西南内陆，受进口焦煤冲击小。有观点认为，未来几年全球焦煤新增产能

逐渐释放，尤其是蒙古焦煤会大量冲击中国市场，焦煤供需形势会逆转。但公

司地处西南，云贵川渝是主要销售市场，距离与运输是公司的“护城河”。 

4、 贵州成为电价改革试点的第一个省份，电价机制有望理顺。尽管改革内容尚不

明朗，有传言称将从开展阶梯电价试点，但也不能完全排除理顺煤电价格的可

能性。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5469 7524  9164 10822 

(+/-%) 20% 38% 22% 18%

归属母公司净利润(百万元) 1345 1749  1929 2314 

(+/-%)  36% 30% 10% 20%

EPS(元) 1.22 1.59  1.75 2.10 

P/E(倍) 21.27 16.35  14.83 12.36 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 维持“增持”评级。预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 1.59 元、1.75 元和 2.1
元，对应 12 年 PE 为 16 倍，估值处于煤炭行业中等水平，未显著高估，考虑到

公司拥有的诸多独特性，继续给予公司“增持”评级。 

 风险提示： 

2011 年 10 月，贵州省按“从价计征”原则，对原煤按销售（含税，下同）价格的

10%收取煤炭价格调节基金。政策性成本的风险始终存在。 

国家发改委在 2011 年 11 月《关于加强发电用煤价格调控的通知》要求“省级人

民政府对煤炭征收的价格调节基金和其他基金、收费项目，征收标准合计不得高于国

务院批准的山西省煤炭可持续发展基金每吨 23 元的征收标准，不得对省内外用煤实

行不同标准；超过每吨 23 元，以及对省内外实行不同标准的，必须在 2011 年 12 月

31 日前进行整改；未对煤炭设立基金、收费项目的，不得新设基金、收费项目；已

设基金、收费项目征收标准合计低于每吨 23 元的，不得提高。”中央部委的规定，在

地方能否得到很好的落实，存在不确定性。 
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核心假设 

表 1：公司煤炭产量假设 

本部 

煤矿 

股权 

比例 
煤种 

可开采量 

(万吨) 

核定产能

（万吨）

技改后

产能 

（万吨）

2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

火铺矿 100% 
肥煤、焦

煤、气煤 
19020 240 300 221 225 230 250 280 300 

老屋基矿 100% 
肥煤、焦

煤、气煤 
2578 115 120 131 133 130 130 130 130 

山脚树矿 100% 
1/3 焦煤、

肥煤 
3199 180 200 171 180 200 200 200 200 

月亮田矿 100% 
1/3 焦煤、

肥煤 
6666 115 180 101 150 150 160 170 180 

土城矿 100% 
肥、焦、

气、1/3 焦 
12338 280 400 302 320 320 360 380 400 

金佳矿 100% 贫瘦煤 36864 180 300 163 155 160 180 220 300 

小计   80665 1110 1500 1089 1163 1190 1280 1380 1510 

在建煤矿            

松河煤业 35% 主焦煤 20022 240  60 76 160 200 240 240 

发耳煤矿二期 90% 焦煤 48881 300      80 150 

马依煤业 67% 无烟煤 79067 840      120 240 

其中：马依西一

井 

  19263 240      60 120 

马依东一井   21181 240      60 120 

马依西二井   17150 180        

马依东二井   21473 180        

首黔资源公司 25% 主焦煤  240        

其中：茨噶煤矿   14422 120        

纳木煤矿   23187 120        

松沙煤矿 51%  10200 120        

小计    1740  60 76 160 200 440 630 

公司产量合计      1149 1239 1350 1480 1820 2140 

增速（%）       7.8% 9.0% 9.6% 23.0% 17.6%

公司权益产量      1110 1190 1246 1350 1616 1890 

增速（%）       7.2% 4.7% 8.3% 19.7% 16.9%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 
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表 2：煤炭价格及成本假设 

2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭产量（万吨） 1140 1239 1350 1480 

煤炭销量（万吨） 753 929 1013 1110 

其中：精煤 350 390 496 544 

混煤 397 520 506 555 

煤炭综合售价（元/吨） 717 793 890 961 

其中：精煤单位售价 1121 1346 1373 1483 

价格变动（%） 18.3% 20.0% 2.0% 8.0% 

混煤单位售价（元/吨） 360 396 428 462 

价格变动（%） 15.9% 10.0% 8.0% 8.0% 

综合售价变动（%） 13.7% 7.9% 12.2% 8.0% 

煤炭成本（元/吨） 383 445 472 509 

煤炭综合成本变动(%) 2.6% 16.2% 6.0% 8.0% 

毛利率（%） 44.8% 43.9% 47.0% 47.0% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 
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