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从“盘江股份”的两次公告 

看煤炭行业的发展形势 

公告回放： 

● 2011 年 10 月 11 日，盘江股份（600395）公告贵州省煤炭价格调

节基金调整新规。2011 年 10 月 14 日，盘江股份（600395）公告

公司部分煤炭价格调整以及具体价位。两份公告引发了市场强烈

反应。 

分析和点评： 

● 贵州省最新修订的煤炭价格调节基金征集管理办法意在保证贵州

省内的电煤供应，是一种应急调节措施。 

● 贵州价格调节基金新规将对西南地区云南、广西等地的煤炭供应

产生一定的影响，同时预计今年四季度西南、华中等地的煤炭供

应将呈现偏紧态势。 

● 本次调整对盘江股份（600395）业绩影响不大。 

● 贵州省的该项制度安排客观上起到了征集非电煤价格调节基金补

贴发电企业的作用，贵州省内的焦煤、无烟煤等非电煤政策成本

因该项制度将有实质性上升。 

● 贵州省临时出台该项较为猛烈的政策有其内在原因。贵州省是“西

电东送”的南方重要电源省，电力行业是该省的最重要最关键的

产业，是第一支柱产业，在全省规模以上工业中的比重达 20%，贵

州省能源政策的基本思路是大煤保大电。贵州省的发电结构是水

火并济，因此在目前水电来水不足、并适逢贵州省煤炭资源整合

省内煤炭供应紧张之时，保电煤有其必要性。 

● 内蒙目前的主要问题是窝煤、窝电；河北、河南两省的发电问题

并不突出，河北虽然粗钢产量占全国的 23%，但在 2011 年 4 月全

国的“电荒”潮中基本未受波及；山西虽然目前火电企业的困境

较为突出，但是山西 97%都是火电，山西火电企业的困境来源于多

方面、多层次，最根本的解决之道不在煤价，而且政府有多种方

案可供选择。更为重要的是煤炭在山西的地位远远高于贵州，煤

炭是山西名符其实的第一支柱产业，2010 年煤炭工业增加值占山

西全省规模以上工业的 57.57%。同时山西煤炭依然在全国占有举

足轻重的地位，效仿贵州波及面广不符合大局。因此，内蒙、河

南、河北、山西等省份不具有动力效仿贵州修订煤炭价格调节基

金征集办法。 

因此，我们维持对煤炭行业的“看好”评级，并认为 2011 年 10

月 11 日源自煤炭价格调节基金的煤炭股暴跌属于误杀，尤其是中国神

华等央企，地方性的煤炭价格调节基金对其没有任何影响，暴跌实属

误杀，本文继续推荐。 
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1 两次公告 

公告 1：2011 年 10 月 11 日，盘江股份（600395）

发布公告：按照贵州省 2011 年 10 月 2 日的新规定，从 2011

年 10 月 1 日起，贵州省内的煤炭生产企业将按照“从价

计征”的原则，对原煤按销售价格（含税）的 10%收取煤

炭价格调节基金，依此办法征集的煤炭价格调节基金每吨

低于 50 元的，按 50 元计征。同时实行省内外差别征集煤

炭价格调节基金，对出省的原煤和洗混煤在此基础上进行

二次计征，每吨加收 200 元。鼓励电煤供应，对任务完成

较好的煤炭生产企业，将视情况对征收的出省二次调节基

金进行减免，但必须经过省煤炭价格基金调节管理委员会

批准。盘江股份（600395）同时公告，公司在 2011 年 10

月 1 日至 2011 年 12 月 31 日预计负担煤炭价格调节基金

1.35 亿元。 

公告 2：2011 年 10 月 14 日，盘江股份（600395）

再次公告：公司将从 2011 年 10 月 1 日起上调部分煤炭产

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/吨上调到 500 元/吨。并进一步公告，按照调整价格计

算，公司 2011 年 10 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日将增加

销售收入约 1.4 亿元。 

盘江股份（600395）的公告引发了市场强烈反应，

10 月 11 日煤炭股集体暴跌，多只股票盘中几近跌停，盘

江股份（600395）当日以换手率 9%放量跌停收盘。10 月

14 日的公告对市场恐慌情绪稍有安抚，煤炭股多报以小阳

线企稳。 
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2 分析和点评 

解读盘江股份（600395）的两次公告，本文有如下

结论 

2.1   贵州省最新修订的煤炭价格调节基金征集管理

办法主要意在保证贵州省内的电煤供应，是一种应急

调节措施。 

详细研读盘江股份（600395）10 月 11 日公告的价格

调节基金新规，从出省煤二次大额征费以及完成电煤任务

后减免二次出省征费的制度安排，很容易解读出本次政策

的主要目的意在保省内电煤。 

根据《贵州日报》，贵州省政府相关部门在 2011 年 10

月 13 日还明确表示，要求电企和当地煤企自主协商电煤

价格，但电煤坑口价最高限额为 550 元/吨（5000 大卡），

省政府同时将对火电企业加以不低于 5 分钱/度的补贴。根

据电力企业联合会公布的数据，2010 年中国平均供电标准

煤耗为 335 克/度，如果依此数据计算，并考虑到标准煤与

实际用煤的差别，贵州省每度电 5 分钱的补贴相当于给当

地发电企业每购一吨 5000 大卡的煤补贴约 120 元，当地

电厂购煤（5000 大卡）实际成本则约为 430 元/吨。      

2.2   将对西南地区云南、广西等地的煤炭供应产生一

定的影响，同时预计今年四季度西南、华中等地的煤

炭供应将呈现偏紧态势 

贵州省是我国南方最大的产煤省，也是目前华中、华

东、华南、西南等 18 个省市中唯一的煤炭外调生，目前

辐射整个西南地区，主要供应云南和广西两地，本次贵州

省的价格基金调整政策势必会对煤炭出省产生一定影响，

从而对西南、广西等地的煤炭供应形势产生影响。        
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2.3   本次调整对盘江股份（600395）业绩影响不大 

根据盘江股份（600395）的第二次公告，盘江股份

将焦精煤的价格上调 75 元，本次附加的成本转嫁了 40%

多一点，焦精煤毛利实际下降约 83 元/吨。同时，洗混煤

上调 100 元/吨，政策附加成本不但全部转嫁，而且吨煤毛

利还上升 50 元/吨，再考虑到企业的产品结构比例，整体

业绩与未调整前相比变化不大。而且，根据贵州省电煤坑

口限价 550 元/吨，公司洗混煤 500 元/吨的价格在省内有

竞争力，不会对销量产生影响，因此本次调整对盘江股份

总体影响不大。 

     

2.4   贵州省的该项制度安排客观上起到了征集非电

煤价格调节基金补贴发电企业的作用，贵州省内的焦

煤、无烟煤等非电煤政策成本有实质性上升。 

盘江的第二次公告显示，焦煤的本次政策成本并没

有完全转嫁，因此可以推演贵州省内的焦煤、无烟煤成本

有实质性上升。 

2.5   内蒙、河南、河北、山西等省份不会效仿 

贵州省的本项制度安排是保证今冬电煤供应的短期

应急措施，投资者主要关注的是其它煤炭上市公司所在省

份是否会有类似政策出台。主要涉及的省份是河南、河北、

内蒙和山西等。本文在详细分析了各省的工业经济结构以

及电力运行形势之后，认为河南、河北、内蒙、山西等省

都不会出台这样的政策。 

首先：贵州省是“西电东送”南方的重要电源省，

电力行业是该省的最重要最关键的产业，是第一支柱产
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业，在全省规模以上工业中的比重达 20%，贵州省能源政

策的基本思路是大煤保大电。同时，贵州省发电结构是水

火并济。在水电的枯水期，火电就要相应补足。近来，贵

州省来水不足，同时全省实施煤炭资源整合，煤炭产量供

应较前不足，由于价格等优势，电厂原来偏向采购的小煤

矿在资源整合中受到政策影响停产或关闭，对电厂煤炭采

购也产生了较大影响。这是贵州省紧急调整煤炭价格调节

基金的基本背景。而且可以看出这也是贵州省政府在冬季

枯水期以及适逢煤炭资源整合时期所作的短期应急措施。 

其他省则不具有做出这种调整的动机。分别来看： 

①内蒙目前的情况是窝煤、窝电，内蒙地区经济目

前面临的主要问题是如何把电和煤送出去； 

②河南、河北电力问题不突出，河北虽然粗钢产量

占全国的 23%，但在 2011 年 4 月全国的“电荒”潮中基

本未受波及； 

③山西目前是最受关注的省份，因为山西近来出现

13 家火电厂联名上书政府，集体求救的情况，发电企业困

境较为突出。但是要注意到以下几点：一、煤炭在山西经

济中的地位远远超过贵州省，煤炭是山西省名副其实的支

柱产业，2010 年煤炭工业增加值占山西全省规模以上工业

的 57.57%；二、山西煤炭企业的各项税费征收在全国示范

作用更大，山西煤企税费征收在全国煤炭企业中是相对完

善和规范、持续的。山西煤企的价格调节基金从 2005 年 1

月就开始按照增值税和营业税额之和的 1.5%收取，并一直

持续至今，即使在 2008 年下半年金融危机期间煤炭价格

急速下滑该项费用也持续进行。因此，目前效仿贵州出台

类似的猛烈的临时性措施可能性不大；三、山西基本上是

火电，山西目前发电企业的困境源自更深层次多角度的问
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题，最根本的解决之道并非煤价。四、在内蒙煤炭通道完

善之前，山西煤炭依然在全国占有举足轻重的地位，效仿

贵州牵涉面广不符合大局。综上所述，本文认为，山西省

政府不具有动力效仿贵州修订煤炭价格调节基金征集办

法。 

2.6   如果把煤炭需求形势分为萧条、偏弱、中性（供

求基本平衡）、偏强、旺盛五个等级的话，从盘江股份

的价格调整方案和幅度大致可以判断煤炭形势基本处

于第四个等级——偏强。 

因此，我们维持对煤炭行业的“看好”评级，并认

为 2011 年 10 月 11 日源自煤炭价格调节基金的煤炭股暴

跌属于误杀，尤其是中国神华等央企，地方性的煤炭价格

调节基金对其没有任何影响，暴跌实属误杀，本文继续推

荐。 
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