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Tabl e_Title 

【广发煤炭&海外】兖州煤业（600188.SH/1171.HK） 

内生+外延增长可期，低估值龙头值得关注 
Table_Summary   公司概况：国际化程度最高龙头煤企，产业链日趋完整 

公司是中国唯一一家拥有境内外四地上市平台的煤炭公司，公司主要业务包
括：煤炭、煤化工（甲醇）、煤炭机械装备及电力和铁路业务，16 年煤炭、甲
醇/电力/热力、矿用设备制造、铁运和非煤贸易业务分别实现营业利润 28.8 亿
元、5.6 亿元、-0.5 亿元、0.3 亿元和-4.2 亿元。16 年归母净利和扣非后净利分
别为 20.6 亿元和 14.9 亿元，同比大幅上涨 140%和 582%，其中 4 季度不考虑
资产减值、投资收益、营业外收入和支出，4 季度净利润约 17 亿元。 

 煤炭：预计 17 年自产煤产量增加约 2000 万吨，拟收购澳洲联合煤炭 

经营现状：公司煤矿主要分布在山东、陕西、内蒙和澳洲四地，在产核定产能
8955 万吨。16 年原煤产量、商品煤产量分别为 6674、6237 万吨，分别同比下
滑 2.5%、持平，16 年公司本部吨煤收入、吨煤成本分别为 420 元、391 元，
较 15 年上涨 84 元、52 元，吨煤净利达 32 元，已回升至 2014 年盈利水平。 

新增产能：16 年下半年转龙湾煤矿（产能 500 万吨）投产，17 年 1 月石拉乌
素煤矿（产能 1000 万吨）投入商业运营，预计 17 年公司自产煤产量增加 2000

万吨左右，目前公司在建产能 1980 万吨。 

海外并购：公司拟非公开发行筹集 70 亿元用于子公司兖煤澳洲收购澳洲联合
煤炭（C&A），C&A 旗下拥有三个煤矿，主要产品均为动力煤及半软焦煤，
煤炭资源量 31.2 亿吨、可售储量 8.3 亿吨。16 年其动力煤、半软焦煤产量约
2000 万吨、595 万吨。C&A 按照 HVO100%的权益和 MTW64.1%的权益 C&A 

2016 年税前利润为 4.407 亿澳元。考虑 C&A 未来通过随售权获得 HVO 另外
32.4%权益，预计合计净利润为 16 亿元，将大幅提升兖煤澳洲的盈利。按照
PE 看，收购 C&A16 年对应 PE 约 13 倍，考虑到煤价此后大幅上涨，公司收
购价格较低。 

 煤化工、机电装备制造盈利有望逐步改善，产融集合双轮驱动持续推进 

煤化工：16 年下半年以来甲醇价格明显回升，甲醇制烯烃、甲醇汽油等正成
为甲醇需求新增长点，预计甲醇消费量年均增长率达 11%，行业盈利有望逐步
改善。公司主要拥有榆林能化和鄂尔多斯能化 2 个 60 万吨甲醇项目，16 年实
现毛利 6.2 亿元，同比下降 18.3%（源于成本增速高于收入增速），预计随着
公司甲醇二期项目投产，规模扩大推动其盈利进一步增长。 

机电装备制造：受益于采煤机械化程度提升、新建产能投产与产能置换带来的
需求刺激，未来机电装备市场空间广阔。15 年公司完成对东华重工 100%股权
的收购， 16 年其机电装备产品产销均有所提升，实现收入为 6.59 亿元，同比
上涨 30.6%，毛利率 19.3%，较 2015 年提升 15.5 个百分点，预计未来公司机
电装备制造业务保持高速增长。 

金融：公司近几年不断跨界开展金融业务，先后参与设立兖矿财务公司、中垠
融资租赁公司、参股齐鲁银行、上海中期期货和浙商银行等。目前参控股金融
类公司达 13 家，16 年全年实现投资收益 7.62 亿元，同比上涨 25%。 

 观点：4 季度盈利开始大幅好转，17 年增长显著，维持“买入”评级 

17 年公司业绩上涨主要源于：1）煤价上涨：16 年 4 季度和 17 年 1 季度山东
兖州地区混煤价格分别较 16 年均价上涨 42.9%、35.7%，公司 4 季度盈利 9.9

亿元，扣除资产减值损失后达 17 亿元。由于公司业绩滞后于煤价以及后期煤
价预期维持高位，公司 17 年盈利将进一步改善；2）兖煤澳洲减亏：随着国际
煤价回升、亏损煤矿剥离、莫拉本煤矿产能进一步释放，即使不考虑收购 C&A，
预期兖煤澳洲将减亏（16 年亏损 10.9 亿元）；3）新增煤矿投产：公司 16 年下
半年以来内蒙煤矿陆续投产 17 年有望贡献新增产量约 2000 万吨，按照吨煤盈
利 60 元/吨计算，预计贡献权益净利润超 10 亿元。此外，公司拟非公开发行
筹集 70 亿元用于子公司兖煤澳洲收购澳洲联合煤炭，进一步打开成长空间。
预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.95、0.88 和 0.98 元，对应 17 年归属于母公司
净利润约 47 亿元，动态 PE 约 12 倍，维持 A 股/H 股“买入”评级。 
 风险提示：煤价超预期下跌，新建煤矿低于预期。 
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公司概况：国际化程度最高龙头煤企，产业链日趋完整 

发展历程：境内外四地上市，逐渐发展为国际化程度最高的龙头煤企 

 

公司大股东为兖矿集团，持有公司56.69%的股权，实际控制人为山东省国资委。公

司成立于于1997年7月，1998年先后在纽约、香港和上海三地上市，是上市最早的

大型煤炭企业。 

2004年，公司出资3200万澳元成功收购了澳思达煤矿，成为中国第一家在海外投资

运营煤矿的企业。此后公司先后收购澳大利亚新泰克控股公司、与格罗斯特公司合

并。2012年6月公司控股子公司兖煤澳洲在澳大利亚证券交易所上市，成为中国唯

一一家拥有境内外四地上市平台的煤炭公司，也成为中国国际化程度最高的煤炭公

司。 

公司总部位于山东省境内，在山东、陕西、山西和内蒙古以及澳大利亚拥有煤炭资

源和煤炭深加工项目，并在加拿大拥有钾矿资源。 

 

图1：公司股权结构 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

财务状况：16 年盈利增长 140%，4 季度净利润达 17 亿元 

 

11-15年，虽然行业整体不景气，但公司营收整体稳中有增。14年开始，公司其他业

务收入增长迅猛（基本为钢铁、铁矿石贸易业务），成为收入规模增长的主要来源， 

16年收入占比达到67%。16年公司实现营业收入1019.9亿元，同比大幅增长47.8%，

其中，其他业务收入同比增加362.3亿元。 

从盈利来看，公司归母净利润和扣非净利润分别从11年的高点86.2和86.7亿元，下

降至15年的8.6和2.2亿元。受益于16年下半年以来煤价和甲醇价格快速上涨，公司
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16年盈利能力明显改善，归母净利润和扣非净利润分别为20.6和14.9亿元，同比大

幅上涨140%和582%，折合每股收益0.42元。不考虑资产减值、投资收益、营业外

收入和支出，4季度净利润约17亿元。 

由于盈利能力的提升，公司主要盈利能力指标净利率、ROE目前都有所改善，公司

资产负债率15年以来有所下降，不过仍处于相对较高水平，16年末达65%。2013年

以来期间费用率持续下降，2016年仅为8%，同比下降4个百分点。随着煤炭、煤化

工市场日渐趋稳，加之新建产能陆续投产，预计未来公司盈利能力将持续改善。 

 

图2：其他业务收入成为收入规模增长的主要来源（亿元）   图3：16年公司盈利同比大幅上涨140%（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图4： 目前公司整体盈利能力仍较低  图5：16年公司资产负债率降至65% 

 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

 

主营业务：以煤炭经营为基础，已形成煤炭深加工和综合利用一体化的产

业链 

 

公司主营煤炭开采和销售，2002年收购铁路资产，目前拥有300公里的煤炭专用铁

路兖石线直连日照港。2005年以来先后收购菏泽能化、山西能化、华聚能源，设立

鄂尔多斯能化，公司业务条线拓展到下游煤化工、电力和热力。2015年7月，公司

通过收购集团下属的东华重工将产业链进一步延伸到机电装备领域。经过多次产业
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和资本运作，公司不断发展壮大，目前已形成以煤炭经营为基础，煤炭深加工和综

合利用一体化的产业链。此外，公司以实体产业为基础，继续加快向金融投资产业

拓展，先后设立中垠融资租赁公司、增资集团财务公司、参股齐鲁银行、上海中期

期货和浙商银行，业务逐渐多元化。 

 收入：2016年公司主营业务中，煤炭、煤化工（甲醇）、煤炭机械装备、电力

和铁路业务分别实现收入293亿元、24.5亿元、6.6亿元、5.7亿元和2.9亿元，

占比分别为88%、7.4%、2%、1.7%和0.9%。 

 盈利：受国家供给侧结构性改革影响，自2016年三季度以来，煤炭市场快速回

暖，公司煤炭板块盈利能力显著提高，毛利占比达92%，公司煤化工和电力业

务近年来稳步提升。2016年，煤炭业务、甲醇/电力/热力业务、矿用设备制造

业务和铁运业务分别实现营业利润28.8亿元、5.6亿元、-0.5亿元和0.3亿元，煤

炭业务贡献了主要的盈利。 
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图6：公司生产经营结构图 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：北宿煤矿已于16年关闭 

 

图7：16年煤炭业务收入占比达88%（亿元）  图8：16年煤化工收入占比达7.4%（亿元） 
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数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图9：16年煤炭业务毛利占比达92%（亿元）  图10：16年煤化工毛利占比达5.5%（亿元） 

 
 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图11：16年煤炭业务贡献主要营业利润（亿元）  图12：近年来甲醇/电力/热力业务盈利稳步提升 

 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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煤炭业务：预计 17 年自产煤产量增加 2000 万吨左右，

拟非公开发行收购澳洲联合煤炭 

经营现状：16 年原煤产量下降 2.5%，全年吨煤净利达 32 元 

 

1、煤矿分布山东、陕西、内蒙和澳洲，在产核定产能8955万吨 

公司是中国最贴近东部消费地的国有煤炭巨头，现有山东（本部）、榆林、鄂尔多

斯、澳洲”四大基地”，主要有7个运营主体，分别是本部、山西能化、鄂尔多斯能化、

兖煤国际、菏泽能化、昊盛能源以及兖煤澳洲，除兖煤澳洲主产焦煤外，其他产地

以动力煤为主。截止17年1月，公司在产煤矿核定产能8955万吨（北宿煤矿已于16

年关闭，产能100万吨），在建煤矿产能1980万吨。其中，中国境内在产产能5915

万吨，在建产能1380万吨；澳洲在产产能3240万吨，在建产能600万吨。公司16年

原煤产量6674万吨，商品煤产量6237万吨，商品煤销量7497万吨。 

 

表 1：公司主要煤矿储量、产量和产能表（截止 2017 年 1 月 30 日） 

运营主体 煤矿名称 煤种 
资源储量 

（百万吨） 

设计产能 

（万吨/年） 

16 年产量 

（万吨） 
状态 

公司本部 

南屯煤矿 动力煤 223  300  270  在产 

兴隆庄煤矿 动力煤 501  650  650  在产 

鲍店煤矿 动力煤 358  600  630  在产 

东滩煤矿 动力煤 587  750  800  在产 

济宁二号 动力煤 786  420  370  在产 

济宁三号 动力煤 782  650  570  在产 

北宿煤矿 动力煤 74  100  40  已关闭 

杨村煤矿 动力煤 86  115  140  在产 

山西能化 天池煤矿 动力煤 110  120  160  在产 

鄂尔多斯能化 

安源煤矿 动力煤 24  120  160  在产 

文玉煤矿 动力煤 43  300  - 在产 

营盘壕煤矿 动力煤 2170 1200  - 在建 

转龙湾煤矿 动力煤 536  500  320  
16 年下半年

投入运营 

兖州国际 
坎贝唐斯 动力煤 205  280  240  在产 

普力马 动力煤 61  500  420  在产 

菏泽能化 
赵楼煤矿 1/3 焦煤 406  390  320  在产 

万福煤矿 气肥煤 309  180  - 在建 

内蒙古昊盛能源 石拉乌素煤矿 动力煤 2311 1000  - 
17年 1月投入

运营 

兖州澳洲 

澳思达* 半硬焦煤 49  360  - 在产 

雅若碧 喷吹煤 41  400  360  在产 

艾诗顿* 半软焦煤 53  500  - 在产 
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莫拉本（在建） 动力煤 278  1300  990  

二期扩建项目

四号露天矿于

16 年 7 月投产 

莫拉本（在产） 动力煤 - 800  - 在产 

格罗斯特 半硬焦煤 45  560  120  在产 

唐纳森* 半软焦煤 124  610  - 在产 

中山* 焦煤、喷吹煤 73  540  - 在产 

 
在产小计 - 7383  8955  6560  - 

 
在建小计 - 2479  1980  - - 

  合计 - 9862  11135  6560  - 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

*注：因实施资产证券化业务，澳思达煤矿、艾诗顿煤矿和唐纳森矿区自 2016 年 4 月 1 日起，不再计入兖煤澳洲产销量；中山矿是兖煤

澳洲与第三方合资拥有并运营的合资公司，不并入公司财务报表 

 

图13：截止17年1月，公司合计在产产能8955万吨   图14：截止17年1月，公司合计在建产能2180万吨 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

2、16年原煤产量下降2.5%，贸易煤销量降幅超47% 

过去几年，受全球经济增速放缓、产业结构调整、能源结构变化等影响，国内煤炭

行业发展艰难。近三年来公司原煤、商品煤产量持续下降，16年公司原煤产量6673.8

万吨，同比下降2.5%；商品煤产量6236.5万吨，与15年基本持平。 

从销量来看，公司15年商品煤销量出现回落，主要由于外购煤降幅达52.5%。公司

16年商品煤销量7497万吨，同比下降14%，其中贸易煤仅1426万吨，同比下降47%。

公司计划17年销售自产煤7860万吨，同比增加26%。 

 

图15：16年公司原煤产量同比下降2.5%（万吨）   图16：15年外购煤降幅超47%（百万吨） 
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数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

3、吨煤收入和成本累计降幅超50%，16年公司本部吨煤价格回升约84元 

由于煤炭价格持续回落，近5年公司吨煤收入不断下降，15年吨煤收入336元，相比

较11年高点降幅达51%。16年三季度以来，煤炭市场快速回暖，公司16年全年平均

吨煤收入391元，同比上涨3.7%，公司本部吨煤收入420元，较15年提高约84元，

增幅达25%。与此同时，公司积极采取一系列降本增效的经营管理措施，吨煤成本

也不断降低，从12年的453元/吨降低到16的240元/吨，降幅高达89%。16年公司本

部吨煤成本有所回升，相比较15年提高约52元。 

 

图17：16年公司本部吨煤价格提高约84元  图18：16年公司本部吨煤成本提高约52元 

 
 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

4、16年吨煤净利32元，回升至14年盈利水平 

11年以来，公司吨煤毛利与吨煤净利整体呈现下降趋势，16年由于煤价回升，同时

公司成本控制较好，吨煤毛利有所上升，由15年的105元提升到16年的151元。4季

度吨煤毛利201元，较3季度环比增加46%。公司16年吨煤净利32元，回升至2014

年盈利水平，4季度吨煤净利约76元。 
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图19：16年公司吨煤净利32元 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

新增产能：转龙湾、石拉乌素煤矿相继投产，在建产能仍达 1980 万吨 

 

16年下半年，转龙湾煤矿（设计产能500万吨/年）投产，17年1月，已获发改委项目

核准的石拉乌素煤矿（设计产能1000万吨/年）也投入商业运营，公司预计17年自产

煤产量增加2000万吨左右。此外，目前公司主要还有三个重大煤矿建设项目，分别

位于山东、内蒙古和澳大利亚，在建矿井产能达1980万吨。 

 营盘壕煤矿：设计产能1200万吨/吨，资源储量21.7亿吨。该煤矿是兖矿集团在

鄂尔多斯市落地的第一个化工项目年产180万吨甲醇转烯烃的配套项目。井田面

积80.14km。目前已获列国家能源局首批实施减量置换新建煤矿项目，预计2017

年投产。 

 万福煤矿：设计产能180万吨/年，资源储量4.1亿吨。井田面积129.86平方千米，

煤质以焦煤、肥煤为主。已获得国家发改委项目核准，预计2018年底试生产。 

 莫拉本（二期）：设计产能1300万吨/年，包括一个新的露天矿和一个井工矿。

露天矿产能700万吨，已于2016年7月投入商业运营，井工矿产能600万吨，预

计将于17年10月投产。 

 

表2：截至2016年底公司主要煤矿建设项目进展情况（单位：亿元） 

项目 
设计产能

（万吨） 

计划 

投资 

截至 2016

年底投资额 

工程 

进度 

17 年拟

投资额 

18 年拟

投资额 
备注 

万福矿井及选煤厂 180 34.5 14.34 41.6% 9.06 8.16 

已获得国家发改委项

目核准。预计 2018 年

底试生产。 

营盘壕矿井及选煤厂 1200 95.48 38.76 40.6% 22.68 20.48 

已获列国家能源局首

批实施减量置换新建

煤矿项目。预计 2017

年投产。 
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莫拉本煤矿井工矿 600 
5.5 亿 

澳元 

2.31 亿 

澳元 
42.0% - - 

露天矿于 2016 年 7 月

投入商业运营。 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

海外并购：拟非公开发行收购澳洲联合煤炭，进一步打开成长空间 

 

1、拟非公开发行筹集70亿元，收购澳洲联合煤炭100%股权 

1月25日，公司公告称控股子公司兖煤澳洲拟以 23.5 亿美元或 24.5 亿美元（最终

金额取决于兖煤澳洲选择的具体支付方式，目前尚未确定），收购力拓矿业集团子

公司澳煤控股和猎人谷资源持有的联合煤炭工业有限公司（“C&A” ）合计100%股

权。澳煤控股和猎人谷资源分别持有C&A 75.71%和24.29%的股权。3月31日，公

司发布非公开发行性A股股票预案，拟非公开发行不超过6.47亿股，募集资金总额不

超过70亿元（含发行费用）用于收购联合煤炭100%股权。本次交易尚需经过中国、

澳大利亚、韩国相关部门批准。 

C&A为澳大利亚领先的优质动力煤和半软焦煤生产商，在世界上认可度最高的煤炭

产区之一的新南威尔士州猎人谷地区开展生产，目前拥有并运营3个大规模、多煤层、

露天开采的煤炭开采项目，分别是Hunter Valley Operations（“HVO”，67.6%）、

Mount Thorley （80%）和 Warkworth（55.6%），后2个煤矿项目统称“MTW”。 此

外，C&A还拥有PWCS36.5%的股权。 

Hunter Valley Operations、Mount Thorley 和 Warkworth三个矿位于澳大利亚猎人

谷盆地辛格尔顿西北，主要产品均为动力煤及半软焦煤，合计资源量约31.2亿吨，

可售储量8.3亿吨。16年三个煤矿动力煤产量分别为992.5、282.5和722.5万吨，合

计2000万吨。三个矿半软焦煤产量分别为372、142和81万吨，合计约595万吨。 

 

图20：本次收购前，联合煤炭（C&A）股权结构  图21：本次收购后，联合煤炭（C&A）股权结构 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表 3：HVO 矿区和 MTW 矿区明细情况 

  
权益 

比例 

可售 

储量 

（亿吨） 

资源量 

（亿吨） 

矿山 

服务 

年限 

动力煤（万吨） 半软焦煤（万吨） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

Hunter Valley Operations 67.6% 6.16 18.31 46 1192.4 1004.8 992.5 193.5 296.6 372 

Mount Thorley  80.0% 0.12 3.22 19 224.1 281.5 285 195.2 139.8 142 

Warkworth 55.6% 2.06 9.66 19 680.3 666.3 722.5 93.3 85.3 80.9 

合计 - 8.34 31.19 - 2096.8 1952.6 2000.0 482.0 521.7 594.9 

数据来源：公司公告，力拓集团年报，广发证券发展研究中心 

 

2、16年C&A收购完成后合计净利润有望增加约16亿元，大幅提升兖煤澳洲的盈利 

C&A 2016年的原煤产量为3620万吨，商品煤产量2590万吨；收购完成后，原煤产

量将从16年的1575万吨增加230%至5195万吨，成为澳大利亚最大的独立煤炭运营

商，煤炭储量、产量将提升至澳大利亚第三位。 

16年兖煤澳洲亏损10.9亿元，而根据公告HVO100%的权益和 MTW64.1%的权益

C&A 2016年税前利润为4.407亿澳元（其中C&A和HVOR分别持有67.6%及32.4%权

益，其中HVOR享有随售权）。考虑C&A未来通过随售权获得HVO另外32.4%权益，

预计合计净利润为16亿元。 

通过并购力拓澳洲优质煤炭资产，利用优质资产的正现金流优化兖煤澳洲资产包，

兖煤澳洲融资功能有望逐步恢复，实现持续盈利。同时兖煤澳洲也将成为对日本、

韩国出口的重要澳洲煤炭公司，有望参与日澳动力煤谈判，提升中资煤炭企业在亚

太地区海运煤市场的话语权和定价权。 
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表 4：C&A 的经营及财务状况 

  2014 2015 2016 

原煤产量 3570  3420  3620  

商品煤产量 2580  2470  2590  

收入（百万澳元） 1885.8  1845.0  1984.3  

除税前利润（百万澳元） 179.5  218.6  440.7  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

（注：财务状况是按照 HVO100%的权益和 MTW64.1%的权益计算的金额） 

 

表 5：兖煤澳洲和 C&A 的财务数据（单位：百万澳元） 

  

  

收益 息税折旧摊销前利润 

2016Q3 2016Q4 2016Q3 2016Q4 

兖煤澳洲 280  493  61  158  

C&A 341  558  73  237  

收购合并后合计 621  1051  134  395  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

3、吨可采储量和吨产能收购价格分别为21元和476元，基本合理；而按照PE和PB

测算，总体较为低估  

本次收购总投资额为23.5亿美元或24.5亿美元，约合人民币164.5亿元或171.5亿元。

按照储量、产量、净资产及净利润情况分别测算估值如下： 

 可采储量：按照最高额计算3个煤矿项目总可采储量约为8.34亿吨，吨可采储量

收购价格为21元； 

 产能：C&A总产能约3600万吨，吨产能收购价格约476元，对标A股主要上市公

司，收购价格基本合理； 

 PE：按照盈利测算，16年C&A权益净利润（不考虑少数股东）约13亿元，收购

PE约13倍，考虑到煤价此后大幅上涨，公司收购价格较低； 

 PB：按照净资产测算，16年C&A权益约为33亿澳元，考虑权益净资产后，PB

约为1.2倍。 

 

表 6：收购 C&A 价格与 A 股主要上市公司比较概况 

公司 产能（万吨） 可采储量（万吨） 市值（亿元） 吨产能市值（元） 吨储量市值（元） 

神火股份 540 168000 131 2432 8 

安源煤业 330 20008 52 1569 26 

盘江股份 995 205202 131 1316 6 

开滦股份 810 204020 105 1298 5 

中国神华 29180 1574200 3,737 1281 24 

远兴能源 1100 104000 113 1028 11 

上海能源 805 - 83 1025 - 
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西山煤电 3080 - 304 987 - 

兰花科创 915 42782 89 971 21 

潞安环能 3200 - 265 829 - 

平庄能源 680 26400 53 783 20 

靖远煤电 1153 44595 88 766 20 

陕西煤业 8705 962800 618 710 6 

中煤能源 10215 - 702 687 - 

恒源煤电 1325 - 88 663 - 

阳泉煤业 2490 362756 165 662 5 

冀中能源 3927 - 237 603 - 

昊华能源 1420 319349 84 590 3 

山煤国际 1651 66348 94 570 14 

新集能源 2320 - 130 561 - 

兖州煤业 8955 169920 442 494 26 

郑州煤电 1075 51133 50 469 10 

大同煤业 2210 - 103 466 - 

平煤股份 3290 - 140 426 - 

露天煤业 4600 - 147 320 - 

C&A 3600 83400  172 476 21 

数据来源：公司公告，公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

非煤炭业务：煤化工、机电装备制造盈利有望逐步改善，

产融集合双轮驱动持续推进 

煤化工：甲醇制烯烃、甲醇汽油等成为甲醇需求重要新增长点，盈利有望

逐步改善 

 

1、十三五促新型煤化工发展，有力支撑甲醇市场需求 

 

公司煤化工业务以生产甲醇为主。目前我国甲醇工艺中煤制甲醇占比达70%以上，

从历史价格走势来看，甲醇和煤炭价格走势相关度较高，16年下半年以来受益于煤

价大幅上涨，甲醇价格也出现明显回升。 

虽然目前甲醇行业总产能较大（截止2015年底约6976万吨），行业仍处于产能过剩

状态，但随着国家对100万吨及以下煤制甲醇项目的禁止以及无烟煤制甲醇、天然气

制甲醇产能的限制，新产能投放已明显减缓。同时下游甲醇制烯烃、甲醇汽油已逐

步成为甲醇需求重要的新增长点，根据《石化和化学工业发展规划（2016－2020年）》

预测，到2020年我国甲醇需求量为8000万吨，而2016年我国甲醇表观消费量为5190
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万吨，未来几年年均增长率预计将达到11%。预计随着十三五期间新型煤化工进一

步发展，行业产能过剩局面逐步缓解，甲醇行业盈利有望逐步改善。 

 

图22：甲醇和煤炭价格走势相关度较高 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2、2015年鄂尔多斯能化达产，甲醇产销量迅速提升 

公司煤化工业务主要依托子公司兖州煤业榆林能化有限公司60万吨甲醇项目和兖州

煤业鄂尔多斯能化有限公司60万吨甲醇项目，山西能化甲醇项目于2012年停止生产。

鄂尔多斯能化甲醇项目于2015年达产，同期公司甲醇产销量大幅提升，同比分别增

加159.1%、145.5%。其中，2015年鄂尔多斯能化甲醇产销量分别为99.9万吨、93.9

万吨，榆林能化产销量分别为67.2万吨和66.9万吨。 

2016年，公司甲醇产量为164.1万吨，同比降低1.5%，销量167.5万吨，同比提高4.2%。

目前，榆林能化甲醇厂二期项目和鄂尔多斯能化甲醇二期项目正在积极建设中，17

年分别计划投资2.6亿元和19.6亿元，未来公司甲醇业务生产规模将进一步扩大。 

 

图23：16年甲醇产量同比降低1.5%（单位：万吨）  图24：16年甲醇销量同比提高4.2%（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

3、16年实现毛利6.2亿元，鄂尔多斯能化毛利率达28.6% 

随着业务规模的扩大，近几年公司甲醇业务收入和成本持续提升。2016年，公司甲
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醇业务收入24.5亿元，同比提高8%；业务成本18.3亿元，同比提高21.2%；业务毛

利6.2亿元，同比下降18.3%；毛利率为25.3%，同比下降8.2个百分点。其中鄂尔多

斯和榆林能化分别实现毛利4.1和2.1亿元，毛利率分别为28.6%和20.6%。 

 

图25：16年甲醇业务收入和成本持续提升（单位：亿元）  图26：16年甲醇业务收入同比提高8%（单位：亿元） 

 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图27：16年甲醇业务成本同比提高21.2%（单位：亿元）  图28：16年甲醇业务毛利同比下降18.3%（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

 

机电装备制造：受益机电装备需求提升，预计将有较大增长空间 

 

煤炭行业不断回暖，未来机电装备市场或将有显著扩大 

 

根据国家统计局数据，煤炭行业固定资产投资03-12年高速增长，十年间年复合增长

率为31.9%，13年开始出现下滑，16年全年固定资产投资额下降至09年水平，不过

下半年呈现底部回升趋势。 

同时，“十三五”建设期间，对煤炭行业机械化程度提出了更高的要求，到2020年，

采煤机械化程度需达到85%，较2015年提高9个百分点，掘进机械化程度需达到65%，

较2015年提高7个百分点。同时，预计“十三五”期间将有5~6亿吨新建产能投产，仍

具一定规模，产能置换带来的新增产能投产也是刺激对煤矿机电装备需求的因素之
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一。此外，煤炭行业不断回暖，煤企经营业绩持续好转，也伴随着对现有装备设施

的更新改造，未来机电装备市场或将有显著扩大。 

按照煤炭行业设备工器具购置（含煤机设备购置）统计口径，14-16年煤炭设备购置

固定资产投资分别1657.43亿元、1418.83亿元和1132.80亿元。其中，按照煤机设

备购置口径，我们测算，14-16年煤机总需求分别约为930亿元、780亿元和620亿元，

预计17-20年煤机设备总需求将分别约为754亿元、751亿元、786亿元和832亿元。

其中，2017年由于更新需求的阶段性好转，以及新建煤矿的投资加速，煤机需求可

能有明显提升，增速可能达到22%，但后续投资受新建矿投资的下降或将有所下滑，

17-20年复合增速下降至3.3%。其中，新建煤矿煤机需求占比也从14年最高的57%，

分别下降至17年和20年的45%和38%。 

 

图29：固投下降主因新增产能减少（亿元、亿吨）  图30：新建煤矿投资占比14年达到高点49% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图31：2014-2020煤机总需求（亿元/%）  图32：14-20煤机新增产能与更新需求（亿元/亿元/%） 

 

 

 

数据来源：煤炭机械工业协会、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

15年收购华东重工，实现煤炭主业及矿山机电装备一体化经营 

 

15年，公司以人民币67.6亿元完成了东华重工100%股权的收购，主营业务进一步拓

展到机电设备制造领域。在对资源进行充分整合的基础上，兖州东华重工在巩固内

部市场基础上，瞄准基础建设大发展市场需求，实现了与部分大型央企业务对接。

16年公司出资人民币90,732万元向东华重工增资，增资完成后，东华重工的注册资

本金由人民币37,056.8万元增加至人民币127,788.8万元。 

目前华东重工主要经营液压支架、掘进机、采煤机等机电装备的制造、销售、租赁

与维修等，相关产品在满足自用后对外销售。16年公司机电装备产品产销均有所上

升，其中液压支架产量6.7万吨，销量2.2万吨，同比增加19.6%和266.7%；掘进机

产销为15台和2台，同比增加3台和1台；刮板/皮带输送机产量2.9万吨，销量2.2万吨，

同比均增加16%；变频器、开关柜产销分别为5420台和4018台，同比增加3.6%和

25.1%。 

15年以来，机械装备制造业务收入稳步提升。16年前半年收入为5.04亿元，超过15

年全年营业收入0.82亿元。16年全年收入为6.59亿元，同比上涨30.6%。而毛利率水

平也有大幅提升，15年全年毛利率仅3.8%，16年提高到了19.3%。受益于未来对机

电装备的需求的提升，公司机电装备业务预计将有较大增长空间。 

 

表7：2014-2016年公司机电装备制造业务经营情况 

 2014 2015 2016 同比 

液压支架     

营业收入（万元） 6,906 7,450 40,926 449.3% 

营业成本（万元） 6,794 6,850 31,572 360.9% 

毛利（万元） 112 600 9,354 1459.5% 

产量(千吨） 40 56 67 19.6% 

销量（千吨） 6 6 22 266.7% 
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掘进机     

营业收入（万元） - 221 559 153.6% 

营业成本（万元） - 124 368 198.0% 

毛利（万元） - 97 191 97.1% 

产量(台) - 12 15 25.0% 

销量(台) 16 1 2 100.0% 

刮板/皮带输送机     

营业收入（万元） 42,004 27,157 17,190 -36.7% 

营业成本（万元） 37,624 27,008 15,050 -44.3% 

毛利（万元） 4,380 149 2,140 1338.2% 

产量(千吨） 33 25 29 16.0% 

销量(千吨） 30 19 22 15.8% 

变频器、开关柜     

营业收入（万元） 10,857 7,442 7,235 -2.8% 

营业成本（万元） 9,205 6,597 6,179 -6.3% 

毛利（万元） 1,652 846 1,056 24.9% 

产量(台) 6,896 5,230 5,420 3.6% 

销量(台) 4,045 3,211 4,018 25.1% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：产销量存在较大差异，主要是相关产品在满足自用后对外销售 

 

图33：公司机电装备制造业务收入稳步提升（单位：亿元） 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

 

 

金融：产融集合双轮驱动，未来有望持续贡献投资收益 

 

在产业运营和资本运营“双轮驱动”的战略发展指引下，公司近几年不断跨界开展

金融业务。公司先后参与设立兖矿财务公司、中垠融资租赁公司、参股齐鲁银行、

上海中期期货和浙商银行等，旨在实现“依托煤炭、延伸煤炭、超越煤炭”。通过延伸
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金融业务、拓展金融板块，实现金融资本和实体产业相互促进、共荣发展的新格局。 

截止16年底，公司参控股金融类公司达13家，业绩表现普遍良好，上市公司中浙商

银行16年实现净利润101.5亿元，同比增长44%。公司参股的非上市金融企业也业绩

不俗，兖矿财务、邹城建信、齐鲁银行、上海中期期货总贡献净利润2.42亿元。 

 2010年：公司出资1.25亿元与兖矿集团等共同设立兖矿集团财务有限公司，持

股 25%。 

 2011年：公司出资0.09亿元与建设银行等共同设立山东邹城建信村镇银行，持

股9%。 

 2014年：公司为推动产融协同发展，出资3.75亿元与兖煤国际合资设立中垠融

资租赁有限公司，持股75%，全资设立端信投资控股（北京）有限公司，并对

兖矿财务增资1.25亿元。14年实现总投资收益0.02亿元，同比上涨133%。 

 2015年：公司继续坚持 “双轮驱动”战略，以7.83亿元认购齐鲁银行股定向增发

股票，持股8.67%，以2.65亿元参股上海中期期货，持股33.33%，并组建期货

金融部，对中垠租赁和端信投资（北京）分别增资15亿元和8亿元，基本形成金

融产业架构和布局。15年公司实现投资收益为6.09亿元。 

 2016年：公司进一步加快了在金融产业方面投资的步伐，不仅相继增加了中垠

租赁、端信北京注册资本金37.35亿元和35亿元，出资港币20.32亿元认购浙商

银行股份，持股2.86%，还全资设立端信投资（深圳）和青岛端信资产管理，

并通过控股子公司投资设立中垠（泰安）融资租赁（间接持股70%），济南端

信明礼（间接持股40%）、明仁（间接持股20%）明智（间接持股20%）三家

财务咨询公司。16年全年实现投资收益7.62亿元，同比上涨25%。 

 

图34：公司金融投资主要发展历程 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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全资设立端信投资控股（深圳）、青岛

端信资产管理，间接投资设立中垠（泰

安）融资租赁，济南端信明礼、明仁、

明智三家财务咨询公司。 
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图35：16年底，公司控股参股的金融企业已达到13家  图36：16年实现投资收益同比上涨25%（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 8：兖州煤业主要控股参股金融公司基本情况（单位：百万元） 

公司名称 
业务

性质 

主要产品

或服务 

注册 

资本 
总资产 净资产 

持股 

比例 

净利润 

2012 2013 2014 2015 2016 

一、控股公司 

中垠融资租

赁有限公司 

融资

租赁 

租赁与融

资租赁 
2060 7619  5955  74.15% - - 4  3 153 

端信投资控

股（北京）有

限公司 

投资 

项目投

资、投资

管理等 

4310 - - 100% - - 0 2.5  - 

二、参股公司   

兖矿集团财

务有限公司 
金融 金融服务 1000  8874  1579  25% 147  144  124  171  150 

上海中期期

货有限公司 
金融 期货经纪 600  3743 832  33.33% 40 25 28 55  68 

齐鲁银行 金融 
商业银行

金融服务 
2841 

20716

8 
12879 8.67% 861 1001 1090 1187 1654  

浙商银行 金融 
商业银行 

金融服务 
17960 

13548

55 
67475 2.86% 4026 4901 5096 7051 10153 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

观点：4 季度盈利大幅好转，17 年受益于煤价上涨、新

建煤矿投产及兖煤澳洲减亏，维持“买入”评级 

 

4季度公司单季度盈利达到9.9亿元，其中计提资产减值损失的幅度约为13.7亿元，

扣除资产减值损失外实际净利润有望达到约17亿元。煤价方面，山东兖州地区混煤
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价格4季度和1季度分别约为600元/吨和570元/吨，而16年均价约为420元/吨，相比

16年均价公司所在地价格已有大幅上涨。 

17年公司增量除价格上涨因素外，还来自两点：（1）澳洲：由于公司澳洲价格较为

滞后以及较高的财务费用，兖煤澳洲16年亏损幅度高达10.9亿元，17年随着国际煤

价的回升、亏损煤矿的剥离、莫拉本煤矿产能的进一步释放，预计兖煤澳洲有望大

幅减亏；（2）内蒙：公司16年下半年以来内蒙煤矿陆续投产，合计产能约2700万

吨，17年有望贡献新增产量约2000万吨，按照吨煤盈利60元/吨，预计贡献权益净利

润有望达到10亿元以上。此外，公司拟非公开发行筹集70亿元用于子公司兖煤澳洲

收购澳洲联合煤炭，进一步打开成长空间。预计公司17-19年EPS分别为0.95、0.88

和0.98元，对应17年归属于母公司净利润约47亿元，动态PE约12倍，维持A股/H股

“买入”评级。 

 

风险提示 

 

煤价超预期下跌，营盘壕、莫拉本煤矿建设进展低于预期，甲醇下游需求低于预期，

非公开发行进展低于预期。 

 

Tabl e_Excel2   
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 40,312  42,220  45,038  47,868  51,278   经营活动现金流 2,818  6,422  8,257  7,974  8,606  

货币资金 23,578  20,013  21,720  23,384  25,570   净利润 831  2,293  4,835  4,433  4,955  

应收及预付 9,496  14,490  15,215  15,975  16,774   折旧摊销 4,394  3,947  5,114  5,330  5,546  

存货 2,000  2,654  2,786  2,926  3,072   营运资金变动 -5,213  -1,810  -263  -276  -290  

其他流动资产 5,239  5,064  5,317  5,583  5,862   其它 2,806  1,991  -1,429  -1,513  -1,605  

非流动资产 91,009  103,402  104471  105277  105793   投资活动现金流 -6,691  -10,821  -2,846  -2,762  -2,670  

长期股权投资 3,321  5,199  5,199  5,199  5,199   资本支出 -6,575  -7,221  -3,684  -3,684  -3,684  

固定资产 27,917  30,494  30,800  30,835  30,575   投资变动 -265  -2,763  838  922  1,014  

在建工程 31,143  24,891  25,891  26,891  27,891   其他 149  -837  0  0  0  

无形资产 18,610  26,429  26,193  25,963  25,740   筹资活动现金流 6,951  -4,047  -3,703  -3,548  -3,750  

其他长期资产 10,018  16,389  16,389  16,389  16,389   银行借款 12,055  7,899  0  0  0  

资产总计 131,321  145,622  149509  153145  157071   债券融资 -7,212  -16,470  0  0  0  

流动负债 39,635  51,548  52,395  53,285  54,219   股权融资 4,498  8,210  0  0  0  
短期借款 6,099  5,662  5,662  5,662  5,662   其他 -2,391  -3,686  -3,703  -3,548  -3,750  

应付及预收 12,559  17,517  — — —  现金净增加额 3,078  -8,446  1,707  1,664  2,186  

其他流动负债 20,977  28,368  46,733  47,622  48,556   期初现金余额 20,526  23,578  20,013  21,720  23,384  

非流动负债 54,903  43,022  43,022  43,022  43,022   期末现金余额 23,604  15,132  21,720  23,384  25,570  

长期借款 27,972  22,453  22,453  22,453  22,453         

应付债券 15,677  10,527  10,527  10,527  10,527         

其他非流动负债 11,254  10,042  10,042  10,042  10,042         

负债合计 94,538  94,569  95,417  96,306  97,240         

股本 4,918  4,912  4,912  4,912  4,912   
主要财务比率    资本公积 1,270  1,259  1,259  1,259  1,259   

留存收益 

 

35,214  37,229  40,043  42,623  45,506   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

33,591  42,025  44,919  47,533  50,376   成长能力(%)           

少数股东权益 3,193  9,028  9,173  9,306  9,455   营业收入增长 8.0% 47.8% 10.8% 0.1% 0.6% 

负债和股东权益 131,321  145,622  149509  153145  157071   营业利润增长 -67.1% 176.4

% 

146.5

% 

-9.5% 13.6% 

       归属母公司净利润增长 -47.2% 77.7% 118.9

% 

-8.3% 11.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 14.5% 12.8% 15.0% 14.4% 14.9% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.2% 2.2% 4.3% 3.9% 4.4% 

营业收入 69,007  101,982  112999  113148  113831   ROE 3.6% 5.1% 10.4% 9.0% 9.5% 

营业成本 58,990  88,944  96,060  96,820  96,820   ROIC 2.0% 4.9% 7.3% 6.6% 7.1% 

营业税金及附加 785  1,646  1,824  1,826  1,837   偿债能力           

销售费用 2,824  2,580  2,859  2,863  2,880   资产负债率(%) 72.0% 64.9% 63.8% 62.9% 61.9% 

管理费用 3,739  3,628  4,520  4,526  4,553   净负债比率 93.7% 60.4% 53.8% 48.3% 42.2% 

财务费用 2,052  2,219  2,459  2,462  2,477   流动比率 1.02  0.82  0.86  0.90  0.95  

资产减值损失 399  1,375  399  399  399   速动比率 0.90  0.73  0.76  0.80  0.84  

公允价值变动收益 11  -31  0  0  0   营运能力           

投资净收益 609  762  838  922  1,014   总资产周转率 0.53  0.74  0.77  0.75  0.73  

营业利润 839  2,319  5,717  5,174  5,879   应收账款周转率 31.13  38.73  41.48  41.48  41.48  

营业外收入 803  994  994  994  994   存货周转率 33.05  38.22  38.22  38.22  38.22  

营业外支出 132  178  178  178  178   每股指标（元）           

利润总额 1,511  3,136  6,534  5,991  6,695   每股收益 0.25  0.44  0.95  0.88  0.98  

所得税 680  843  1,699  1,558  1,741   每股经营现金流 0.57  1.31  1.68  1.62  1.75  

净利润 831  1,946  4,835  4,433  4,955   每股净资产 6.83  8.56  9.14  9.68  10.26  

少数股东损益 -375  -196  145  133  149   估值比率           

归属母公司净利润 1,206  2,143  4,690  4,300  4,806   P/E 38.5  24.9  12.4  13.5  12.1  

EBITDA 7,063  9,130  12,850  12,443  13,287   P/B 1.4  1.3  1.3  1.2  1.2  

EPS（元）       EV/EBITDA      

 
Table_Research 
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广发煤炭行业研究小组 
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姚 遥： 研究助理，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2015-2016 年煤炭行业新财富第一名(团队)，水
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