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相对沪深 300 表现 2023/04/20 

表现 1M 3M 12M 

盘江股份 -3.2% 0.3% -10.9% 

沪深 300 4.4% -1.6% 1.0% 
 
 

市场数据 2023/04/20 

当前价格（元） 7.07 

52 周价格区间（元） 6.54-10.36 

总市值（百万） 15,176.64 

流通市值（百万） 15,176.64 

总股本（万股） 214,662.49 

流通股本（万股） 214,662.49 

日均成交额（百万） 268.37 

近一月换手（%） 0.83 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

盘江股份发布 2022 年年度报告以及 2023 年一季度报告：2022 年公司

实现营业收入 118.4 亿元，同比增长 21.8%，归属于上市公司股东净利

润 21.9 亿元，同比增加 87.1%，扣非后归属于上市公司股东净利润 21.3

亿元，同比增加 55.5%。基本每股收益为 1.11 元，同比增加 56.4%。加

权平均 ROE 为 22.2%，同比增加 5.69 个百分点。 

分季度看，2022年第四季度，实现营业收入 27.9 亿元，环比减少 0.7%，

同比减少 22.1%；实现归属于上市公司股东净利润 5.4 亿元，环比增加

29.4%，同比增加 44.2%；实现扣非后归母净利润 2.1 亿元，环比减少

56.3%，同比减少 65.1%，四季度非经常性损益增加主要来源补贴资金以

及长期股权投资收益。2023年第一季度，公司以量补价，煤价同比下跌

是业绩下降的主要原因，营业收入实现 28.6 亿元，同比减少 0.2%；实

现归属于上市公司股东净利润 3.5 亿元，同比减少 26.9%，；实现扣非后

归母净利润 3.2 亿元，同比减少 34.2%。 

投资要点: 

 业绩大幅上涨，分红可观：2022 年公司煤炭业务量价共振，业绩大

幅上涨。分红方面，根据公司 2022 年度利润分配方案，拟派发每股

现金红利 0.4 元（含税），全年分红总额达到 8.8 亿元（含税），占

当年归母净利润 40.1%，以 2023 年 4 月 19 日收盘价计算，股息率

达到 5.6%。 

 煤炭业务充分受益量价齐升。产销量方面，2022 年，公司全年原煤

产量 1,507.9 万吨，同比+7.1%，商品煤产量 1169.0 万吨，同比

+11.1%，其中，精煤产量 429.8 万吨，同比-4.2%，混煤产量 693.8

万吨，同比+17.0%。销量方面，2022 年公司外购精煤销量 40.7 万

吨，同比+37.6%，自产精煤销量 429.7 万吨，同比-2.4%，外购混

煤销量 63.9 万吨，同比+20.7%，自产混煤销量 696.2 万吨，同比

+18.5%。售价成本方面，随外购煤成本上涨，采面增加和矿井智能

化建设投入加大而出现上涨，2022 年，公司外购/自产精煤吨售价分

别达到 2239.2/1995.1 元/吨，同比分别+3.6%/+20.2%，公司外购/

自产混煤吨售价分别达到 321.6/264.4 元 / 吨，同比分别

+21.7%/+19.4%；公司外购/自产精煤吨成本分别达到2237.5/1088.2

 

-0.1659

-0.0775

0.0108

0.0991

0.1874

0.2758

22/4 22/5 22/6 22/7 22/8 22/1022/1122/12 23/1 23/2 23/3 23/4

盘江股份 沪深300



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

元/吨，同比分别+3.6%/+3.8%，公司外购/自产混煤吨成本分别达到

319.9/150.7 元/吨，同比分别+21.8%/+7.4%；公司外购/自产精煤吨

毛利分别达到 1.8/906.8 元/吨，同比分别+0.0%/+48.5%，公司外购

/ 自 产 混 煤 吨 毛 利 分 别 达 到 1.8/113.7 元 / 吨 ， 同 比 分 别

+0.0%/+40.3%。 

 分季度来看，产销量稳步上涨，价格有所回调。2022 年四季度，公

司商品煤产量为 306.2 万吨（环比+0.9%，同比+2.5%），商品煤销

量为 334.9 万吨（环比+3.4%，同比+6.5%），自产煤销量为 306.2

万吨（环比+2.8%，同比+6.4%），吨煤综合售价为 804.4 元/吨（环

比-4.9%，同比-26.3%），吨煤综合成本为 557.0 元/吨（环比+9.2%，

同比-23.6%），吨煤综合毛利为 247.3 元/吨（环比-26.3%，同比

-31.7%）；2023 年一季度，公司商品煤产量为 317.0 万吨（环比

+3.5%，同比+20.8%），商品煤销量为 349.8 万吨（环比+4.4%，

同比+17.4%），自产煤销量为 317.5 万吨（环比+3.7%，同比

+18.1%），吨煤综合售价为 797.9 元/吨（环比-0.8%，同比-15.3%），

吨煤综合成本为 570.4 元/吨（环比+2.4%，同比-2.9%），吨煤综合

毛利为 227.6 元/吨（环比-8.0%，同比-35.9%）。 

 各业务协同扩张，有望打造贵州新型综合能源基地。煤炭业务方面，

截止 2023 年 2 月底，公司现有煤炭产能 2220 万吨/年，并规划于

2025 年煤炭产能达到 2520 万吨/年。其中，公司新建矿井马依西一

井一采区（120 万吨/年）于 2023 年 2 月取得安全生产许可证，发

耳二矿（90 万吨/年）已于 2022 年 12 月底进入联合试运转。火电

下游方面，公司在建火电厂两座，装机规模合计 264 万千瓦，其中

盘江新光 2×66 万千瓦火电厂预计于 2024 年上半年全部建成投产，

盘江普定 2×66 万千瓦预计于 2025 年上半年全部建成投产；绿电业

务方面，公司将传统能源和新能源相结合，拟建立新型综合能源基

地，截止 2022 年 8 月，公司获得风电光伏发电年度建设规模项目

21 个，规模合计 258 万千瓦。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

20.8/23.2/26.6 亿 元 ， 同 比 -5%/+11%/+15% ； EPS 分 别 为

0.97/1.08/1.24 元，对应当前股价 PE 为 7.29/6.56/5.70 倍。考虑到

公司煤炭产能持续增长，贵州电煤指导价格上限提升，煤炭业务盈

利走强，同时火电下游规模不断扩张，联合绿电业务共同建立新型

综合能源基地，公司未来成长空间大。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；火电厂投产不及预期；政策调控力度超预

期风险等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11843 11873 12538 14112 

增长率(%) 22 0 6 13 

归母净利润（百万元） 2194 2081 2315 2661 

增长率(%) 87 -5 11 15 

摊薄每股收益（元） 1.02 0.97 1.08 1.24 

ROE(%) 19 16 16 17 

P/E 6.07 7.29 6.56 5.70 

P/B 1.25 1.19 1.07 0.96 

P/S 1.22 1.28 1.21 1.08 

EV/EBITDA 5.50 6.12 5.90 5.45 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：盘江股份盈利预测表 

证券代码： 600395 

 

股价： 7.07 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2023/04/20 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 16% 16% 17%  EPS 1.11 0.97 1.08 1.24 

毛利率 41% 39% 39% 40%  BVPS 5.37 5.95 6.59 7.34 

期间费率 15% 15% 15% 15%  估值     

销售净利率 19% 18% 18% 19%  P/E 6.07 7.29 6.56 5.70 

成长能力      P/B 1.25 1.19 1.07 0.96 

收入增长率 22% 0% 6% 13%  P/S 1.22 1.28 1.21 1.08 

利润增长率 87% -5% 11% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.39 0.37 0.36 0.38  营业收入 11843 11873 12538 14112 

应收账款周转率 34.28 36.63 31.95 34.29  营业成本 7040 7265 7593 8476 

存货周转率 31.49 27.54 30.39 26.66  营业税金及附加 554 475 502 564 

偿债能力      销售费用 18 19 20 23 

资产负债率 58% 57% 56% 55%  管理费用 1568 1572 1630 1835 

流动比 1.00 0.97 0.90 0.86  财务费用 157 165 203 234 

速动比 0.95 0.90 0.83 0.78  其他费用/（-收入） 185 178 125 141 

      营业利润 2723 2572 2858 3285 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -25 -13 -13 -13 

现金及现金等价物 4571 4037 3300 2915  利润总额 2699 2559 2845 3272 

应收款项 3242 3365 3621 4239  所得税费用 459 435 484 556 

存货净额 376 431 413 529  净利润 2240 2124 2362 2716 

其他流动资产 205 257 362 310  少数股东损益 46 42 47 54 

流动资产合计 8394 8089 7695 7993  归属于母公司净利润 2194 2081 2315 2661 

固定资产 6920 9722 12271 14623       

在建工程 7298 6321 5588 5039  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 6725 7415 8205 8995  经营活动现金流 3535 2484 2995 3480 

长期股权投资 708 708 708 708  净利润 2194 2081 2315 2661 

资产总计 30045 32256 34467 37357  少数股东权益 46 42 47 54 

短期借款 1616 1616 1616 1616  折旧摊销 385 585 594 608 

应付款项 3306 3555 3785 4408  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 904 -300 -57 66 

其他流动负债 3469 3141 3185 3302  投资活动现金流 -4961 -2953 -3042 -3017 

流动负债合计 8391 8311 8587 9326  资本支出 -3911 -3367 -3368 -3371 

长期借款及应付债券 3309 4309 4809 5309  长期投资 -1100 200 100 100 

其他长期负债 5761 5761 5761 5761  其他 50 214 226 254 

长期负债合计 9070 10070 10570 11070  筹资活动现金流 3098 -66 -689 -848 

负债合计 17461 18382 19157 20396  债务融资 690 1000 500 500 

股本 2147 2147 2147 2147  权益融资 3500 0 0 0 

股东权益 12583 13874 15310 16961  其它 -1092 -1066 -1189 -1348 

负债和股东权益总计 30045 32256 34467 37357  现金净增加额 1671 -535 -737 -385 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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