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跟踪评级观点 

中债资信评估有限责任公司（以下简称“中债资信”）认为兖州

煤业股份有限公司（以下简称“兖州煤业”或“公司”）在跟踪期内

保持行业内一定的资源、生产规模优势，煤炭价格的下降使其煤炭主

业的毛利空间有所收窄，但公司通过会计套期保值，使得盈利规模有

所增加，对债务保障能力也有所增强，整体经营风险仍很低，财务风

险一般，外部支持增信作用仍较强，维持公司的主体信用等级 AA+，

评级展望仍为稳定。 

公司概况 

国有煤炭采选及煤化工生产企业。跟踪期内，公司仍主要从事煤

炭、煤化工、电力等业务；公司股权结构未发生明显变化，实际控制

人仍为山东省国资委。 

经营风险：仍保持很低水平 

煤炭价格仍将以低位震荡为主，整体经营风险已明显上升。2011

年四季度以来，受宏观经济增速放缓、煤炭产能快速提升及进口煤冲

击影响，煤炭需求增速逐年放缓，2014 年的全国煤炭消费量呈现 14

年来的首次负增长；同时全社会煤炭库存高企，煤炭价格持续走低，

目前已跌至 2007 年底水平，并导致行业内企业亏损面已逾 70%。考

虑下游行业需求不振和产能过剩，预计短期内煤炭价格仍将以低位震

荡为主（附件一图 1）。 

跟踪期内，公司生产能力与 2013 年基本持平。产量方面，由于

煤炭行业供大于求的矛盾较为突出，公司原煤产量同比减少 1.63%至

7,259.6 万吨，但公司煤炭产量仍位居行业十五位左右，未来随着转龙

湾、石拉乌素和营盘壕煤矿逐步实现达产，其将形成约 2,000 万吨的

煤炭产能，公司的产能规模优势有望得到进一步增强。成本方面，跟

踪期内，公司通过减少用工人数和动用安全生产费用等方式，继续降

本增效，吨煤成本同比下降 24.0%至 179.49 元，从经营单位看，菏泽

能化和公司本部吨煤成本降幅依旧较大，菏泽能化和兖煤澳洲吨煤成

本依旧相对较高。销售方面，由于外购煤销量同比增长 44.75%，跟踪

期内公司煤炭销量同比增长 18.35%至 12,307.5 万吨，其客户仍以冶

金、电力和商贸行业为主，同时，公司煤炭价格延续下降态势，2014

年公司煤炭平均售价同比下降 9.15%至 475.64 元/吨（附件一表 2），

这也导致公司煤炭主业盈利能力进一步下降。煤化工业务方面，跟踪

期内公司煤化工产能未有扩张，仍具备 150 万吨甲醇生产能力，但山

西能化 60 万吨甲醇项目受原料供应短缺仍处于停工状态，榆林能化

甲醇产销量均有所提升，盈利能力小幅提升（附件一表 5）。其他业务

方面，跟踪期内，铁路运输、电力和热力业务基本保持稳定发展，但
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兖州煤业股份有限公司 

收入占比均小，对公司经营影响不大（附件一表 4、6、7）。海外投资

方面，由于无计提无形资产减值损失和会计保值形成汇兑收益，2014

年兖州煤业澳大利亚有限公司亏损大幅减小，同比减少 26.20 亿元至

23.69 亿元，未来随着该公司运营效率提升，其产能利用率有望进一

步提升，亏损也有望继续减少。在建工程方面，2015 年公司计划投资

55.16 亿元，主要用于石拉乌素矿井和营盘壕煤矿建设，相较其约 92

亿（2012~2014 年平均值）规模的 EBITDA 看，未来公司资金压力不

大。 

财务风险：保持一般水平 

跟踪期内，虽然煤炭价格导致公司煤炭主业毛利空间有所收窄，

但公司通过会计套期保值1，使得财务费用大幅下降，盈利规模有所增

加，偿债压力有所减弱。跟踪期内，在外购煤销量大幅增长带动下，

公司营业收入同比增长 8.85%至 639.23 亿元，但煤炭价格下降使得公

司毛利率小幅下滑至 19.11%，公司通过会计套期保值，产生汇兑收益

1.54 亿元，财务费用同比下降 57.1%至 13.74 亿元，2014 年实现经营

性业务利润 26.41 亿元，同比增长 12.51%，整体看，公司经营性业务

盈利规模有所增加。短期内煤炭价格下行压力依旧较大，公司盈利难

有实质性反弹，较 2011~2012 年仍将处于较低水平。2014 年公司经营

活动净现金流为 56.59 亿元，同比增长 91.38%，同期 EBITDA 为 95.10

亿元，公司经营净现金/EBITDA 上升至 59.51%，主要是由于应收票

据减少 24.90 亿元和应付票据增加 17.86 亿元。跟踪期内公司投资增

速放缓，截至 2014 年末公司全部债务同比增加 61.75 亿元，新增债务

的 87.51%主要为购置固定资产、在建工程和工程物资的资本性支出，

资金管理较为规范；2014 年公司资产负债率和全部债务资本化比率分

别小幅上升至 66.72%和 59.67%，债务负担处于行业中等水平。由于

盈利规模增加，公司长短期偿债指标均有所增强，2014 年底公司经营

活动现金流入/流动负债、现金类资产/短期债务、全部债务/EBITDA

和 EBITDA 利息保障系数均有所增强，分别为 2.71 倍、1.89 倍、6.79

倍和 3.87 倍，短期偿债指标处于行业很好水平，长期偿债指标处于行

业中等水平。整体看，2015 年公司投资规模与 2014 年基本持平，债

务负担大幅增长的可能性不大，同时，国内煤炭价格面临的下行风险

使得公司的盈利难有实质性改善，整体偿债指标表现可能小幅弱化，

对财务风险保障能力仍处于一般水平。 

外部支持：增信作用较强 

跟踪期内，公司实际控制人仍为山东省国资委，作为兖矿集团控

股的核心子公司，公司能获得政府外部支持的增信作用较强。 

 

                                                        
1根据毕马威为公司提供的《会计处理套期方案》，由于公司澳洲煤炭销售主要面向国际市场并以美元计价，但其合并财务报

告以澳元计量，因此，该会计套期保值处理是公司对兖煤澳洲和兖煤国际负债到期的美元贷款，结合预期实现的美元销售收

入进行抵消。 
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评级展望：稳定 

未来 12~18 个月内，预计煤炭价格将以低位震荡为主，但公司有

望维持现有行业地位。同时公司债务负担大幅增长可能性不大，其偿

债指标表现仍将保持稳定。中债资信给予公司的评级展望为“稳定”。

煤炭价格对企业盈利影响较大，尽管短期内煤炭价格以震荡为主，但

并不排除煤炭价格出现异常波动的情况。倘若煤炭价格再次大幅下

挫，并对公司生产经营产生较大冲击，可能触发信用等级或展望的调

整。 
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兖州煤业股份有限公司 

附件一：公司主要经营数据信息 

 

图 1：主要煤种价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind 资讯，中债资信整理 

 

表 1：公司主要产品收入、利润情况（单位：亿元） 

业务名称 

收入 毛利润 

2013 年 2014 年 2013 年 2014 年 

煤炭 544.45 585.39 130.89 119.91 

煤化工 11.56 11.95 3.11 3.33 

铁轮运输 4.58 3.73 1.48 1.22 

电力 3.32 2.41 0.23 0.90 

热力 0.11 0.21 0.05 0.10 

公司合计 587.27 639.23 135.76 125.46 

资料来源：公开资料，中债资信整理 

 

表 2：公司煤炭生产经营情况（单位：万吨、元/吨） 

项目 2013 年 2014 年 

原煤产量 7,380 7,259.6 

商品煤产量 6,699.5 6,689 

商品煤销量 10,399.5 12,307.5 

公司吨煤销售成本 236.17 179.49 

煤炭销售均价 523.53 475.64 

资料来源：公开资料，中债资信整理 
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兖州煤业股份有限公司 

表 3：公司下属单位吨煤成本情况（单位：元/吨、%） 

下属单位 2013 年 2014 年 增速 

公司本部 236.17 179.49 -24.00 

山西能化 213.02 176.34 -17.22 

菏泽能化 468.05 314.71 -32.76 

鄂能化 178.51 138.58 -22.38 

兖煤澳洲 434.16 363.25 -16.32 

兖煤国际 262.36 273.94 4.41 

外购煤 579.60 550.16 -5.08 

资料来源：公开资料，中债资信整理 

 

表 4：公司铁路运输业务经营情况（单位：万吨） 

项目 2013 年 2014 年 

货物运量 1,825 1,656.5 

资料来源：公开资料，中债资信整理 

 

表 5：公司煤化工业务经营情况（单位：万吨） 

项目 2013 年 2014 年 

甲醇产量 60.9 64.5 

甲醇销量 

 

59.9 65.5 

资料来源：公开资料，中债资信整理  

 

表 6：公司电力业务经营情况（单位：万千瓦时） 

项目 2013 年 2014 年 

发电量 12,344 16,051 

售电量 

 

8,791 7,225 

资料来源：公开资料，中债资信整理  

 

表 7：公司热力业务经营情况（单位：万蒸吨） 

项目 2013 年 2014 年 

热力产量 132 130 

热力销量 5 9 

资料来源：公开资料，中债资信整理  
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兖州煤业股份有限公司 

表 8：截至 2014 年末公司主要在建、拟建项目情况（单位：亿元） 

重大在建项目 计划投资 
截至 2014 年末实际

完成额 

2015 年拟

投资额 
项目介绍 

石拉乌素矿井及选煤厂项目 167.21 134.15 23.63 

矿区资源储量 23.11 亿吨，矿区可

采储量 15.41 亿吨，预计 2015 年 12

月底试生产 

转龙湾煤矿项目 100.82 87.99 6.82 

项目位于内蒙古鄂尔多斯市，矿井

设计能力 500 万吨/年，矿区资源储

量 5.48 亿吨，该项目于 2012 年 1

月正式开工建设，2014 年底试生产 

鄂尔多斯甲醇项目 41.39 37.34 4.05 
设计年产 60 万吨甲醇，2014 年试

生产 

营盘壕煤矿项目 96.45 17.38 19.07 

矿井设计生产能力 1,000 万吨/年，

矿区可采储量 10.37 亿吨，预计

2016 年 7 月底试生产 

加拿大钾矿 - 16.46 1.59 
加拿大钾矿项目尚处于初期勘探阶

段，暂无整体预算 

合计 405.87 293.32 55.16 - 

资料来源：公司提供，中债资信整理 
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兖州煤业股份有限公司 

附件二： 

公司主要财务数据和指标（合并口径） 

财务数据（单位：亿元） 2012 年 2013 年 2014 年 

应收账款 9.26  14.61  20.16  

其他应收款 35.95  5.99  6.49  

存货 15.66  15.97  15.70  

长期股权投资 37.50  32.72  30.86  

固定资产 246.78  241.58  291.57  

在建工程 172.62  313.92  287.10  

无形资产 310.36  239.50  225.19  

资产总计 1213.02  1256.99  1311.35  

其他应付款 32.06  54.20  57.21  

负债合计 733.12  831.42  874.96  

所有者权益合计 479.89  425.57  436.39  

营业总收入 596.74  587.27  639.23  

投资收益 0.40  -0.71  0.24  

利润总额 55.60  1.30  33.66  

销售商品、提供劳务收到的现金 673.31  632.30  719.90  

经营活动现金流入量 693.27  646.15  738.36  

经营活动现金流量净额 81.17  29.57  56.59  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 69.55  90.96  54.85  

投资活动现金流量净额 -31.18  -122.88  -70.79  

筹资活动现金流量净额  -4.63  79.23  108.72  

现金类资产 226.28  230.68  255.94  

短期债务  145.70  135.29  135.63  

长期债务 348.69  448.75  510.16  

全部债务    494.39  584.04  645.79  

EBIT 71.23  18.87  55.47  

EBITDA  119.37  62.67  95.10  

应收账款周转率（次） 7.74  7.13  7.94  

存货周转率（次） 30.60  28.84  32.65  

资产负债率（%） 60.44  66.14  66.72  

全部债务资本化比率（%） 50.74  57.85  59.67  

长期债务资本化比率（%） 42.08  51.33  53.90  

营业毛利率（%） 24.09  22.33  19.11  

总资产报酬率（%）  6.49  1.53  4.32  

净资产收益率（%） 12.31  0.66  4.31  

期间费用收入比（%） 14.52  17.35  14.02  

现金收入比（%） 112.83  107.67  112.62  

经营净现金/EBITDA（%） 68.00  47.17  59.50  

流动比率（倍） 1.17  1.09  1.35  

速动比率（倍） 1.11  1.04  1.30  

保守速动比率（倍） 0.80  0.80  0.94  

全部债务/EBITDA（倍） 4.14  9.32  6.79  

EBITDA 利息保障倍数（倍） 7.20  3.12  3.87  

经营净现金利息保障倍数（倍） 4.89  1.47  2.31  
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兖州煤业股份有限公司 

附件三：  

 

中国煤炭行业企业主要财务指标对比表（2013 年）（单位：万吨、亿元、%、倍） 

企业名称 
信用 

等级 

原煤

产量 

资产 

总额 

营业 

收入 

资产 

负债

率 

全部债务 

资本化比

率 

营业 

毛利率 

全部债务

/EBITDA 

神华集团有限责任公司 AAA+ 49,550 8,826.57 3,678.17 44.16 34.14 33.82 2.11 

中国中煤能源股份有限公司 AAA－pi 15,660 2,149.44 823.16 52.23 41.48 31.8 5.99 

山东能源集团有限公司 AAA－ 13,166 2,256.16 2,297.23 67.97 56.02 10.31 5.17 

陕西煤业化工集团有限责任公司 AAA－ 12,761 3,484.87 1,507.78 80.42 74.62 14.95 11.56 

山西焦煤集团有限责任公司 AAA－ 10,317 2,275.80 2,360.88 76.87 63.32 9.86 8.35 

冀中能源集团有限责任公司 AA+ 12,350 1,610.21 2,297.59 75.47 70.93 6.65 7.84 

河南能源化工集团有限公司 AA+ 10,627 2,694.55 2,198.78 79.54 75.06 9.01 11.88 

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 AA+ 8,878 1,523.03 1,971.78 79.7 71.68 6.52 10.12 

兖矿集团有限公司 AA+ 8,419 1,845.74 1,013.32 74.97 70.85 15 68.28 

兖州煤业股份有限公司（2014） AA+ 7,260 1,311.35 639.23 66.72 59.67 19.11 6.79 

阳泉煤业(集团)有限责任公司 AA+ 7,144 1,511.28 1,866.66 78.48 68.09 7.21 7.53 

淮南矿业(集团)有限责任公司 AA+ 6,375 1,559.09 712.52 79.60 74.11 11.48 9.59 

内蒙古伊泰煤炭股份有限公司 AA+ 4,589 454.85 250.64 45.00 40.21 36.55 2.28 

大同煤矿集团有限责任公司 AApi 14,645 1,913.73 1,992.81 79.58 74.33 8.71 14.17 

山西晋城无烟煤矿业集团 AApi 4,818 2,143.16 1,924.87 79.86 72.11 9.35 9.42 

中国平煤神马能源化工集团 AA 4,468 1,255.10 1,294.65 75.70 67.31 7.71 10.08 

开滦(集团)有限责任公司 AA 3,829 698.08 1,123.74 69.45 61.41 5.14 9.45 

新汶矿业集团有限责任公司 AA－ 3,022 798.68 660.36 76.54 69.99 10.84 7.59 

徐州矿务集团有限公司 AA－ 2,800 431.62 239.99 62.19 46.67 15.29 5.81 

临沂矿业集团有限责任公司 AA－ 1,251 221.48 214.11 64.42 54.7 10.07 5.22 

内蒙古伊泰集团有限公司 AA－pi 4,824 797.7 272.88 60.14 54.94 36.79 5.17 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 AA－pi 796 321.2 82.61 59.11 49.28 36.88 4.86 

注：以上所列级别为本报告出具前最新级别 
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           跟踪评级 

 

兖州煤业股份有限公司 

 

信用评级报告声明 

（一）中债资信评估有限责任公司（以下简称“中债资信”）对兖州煤业股份有限公司（以

下简称“受评主体”）的信用等级评定是以中债资信的评级方法为依据，在参考评级模型处理

结果的基础上，通过信用评审委员的专业经验判断而确定的。 

（二）中债资信所评定的受评主体信用等级仅反映受评主体违约可能性的高低，并非是对

其是否违约的直接判断。 

（三）中债资信所评定的受评主体信用等级反映的是中债资信对受评主体长期信用质量的

判断，是中债资信对受评主体未来一个经济周期经营风险和财务风险综合评估的结果，而不是

仅反映评级时点受评主体的信用品质。 

（四）中债资信及其相关信用评级分析师、信用评审委员与受评主体之间，不存在任何影

响评级客观、独立、公正的关联关系；本报告的评级结论是中债资信依据合理的内部信用评级

标准和程序做出的独立判断，中债资信有充分理由保证所出具的评级报告遵循了客观、独立、

公正的原则，未因受评主体和其他任何组织或个人的不当影响改变评级意见。 

（五）本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

（六）本报告中引用的受评主体相关资料均由受评主体提供或由其公开披露的资料整理，

中债资信无法对引用资料的真实性及完整性负责。 

（七）本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳台）的信

用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有可比性。 

（八）本报告所评定的信用等级自评级报告出具之日起一年内有效；在有效期内，该信用

等级有可能根据中债资信跟踪评级的结论发生变化。 

（九）本报告版权归中债资信所有，未经书面许可，任何人不得对报告进行任何形式的发

布和复制。 


