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2017年05月15日 内生增长龙头，便宜估值有望大幅提升 

 
 

基础数据 

上证综指 3084 

总股本（万股） 491202 

已上市流通股（万股） 295983 

总市值（亿元） 505 

流通市值（亿元） 305 

每股净资产（MRQ） 9.3 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 63.4% 

主要股东 兖矿集团有限公司 

主要股东持股比例 52.93% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 -20 14 

相对表现 -9 -19 5  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兖州煤业（600188）—煤炭盈
利能力改善，新增产能有望大幅释
放》2017-04-05 

2、《兖州煤业（600188）—煤炭业
务微亏，资本运营初见成效》
2016-08-29 

3、《兖州煤业（600188）—供给侧
改革效果显著，产融贸多元发展》
2016-07-08 
 
 

公司是 A 股煤炭板块里极少数产量还有大幅增长的公司，当前高煤价下能够放

出来的在建煤矿将充分享受供改红利。预计 2017-2019 年 EPS（本次 70 亿定

增按增加 6.47 亿股本算）为 1.59、1.60、1.60，公司 PE 仅 6.5 倍，存在估值

修复空间，目前煤价淡季回调属于正常现象，夏季旺季到来之后动煤价格有望

再度反弹。给以“强烈推荐-A”评级。 

 煤炭板块：预计 2017-2019 年原煤产量分别为 1.11、1.29、1.34 亿吨，同比

增速分别为84%、16%、4%，增量来源于内生增长和外延并购。测算2017-2019

年煤炭板块归母净利分别为 76 亿、77 亿、78 亿（假设成功收购联合煤炭），

公司将在今年进入亿吨级煤炭企业之列。 

 甲醇板块：公司甲醇业务由鄂尔多斯能化和榆林能化负责运营，采用水煤浆

气化技术，且地处煤炭产区，成本优势显著；年产量在 160 万吨左右，权益

占比 100%，目前煤价下完全成本在 1300-1400 之间，当前公司甲醇价格在

1800 左右，吨净利接近 300，预计 2017-2019 年甲醇业务净利分别为 5 亿、

3.4 亿、3.4 亿。目前鄂能化二期正在建设之中。 

 电热以及煤机板块：公司电力业务规模较小，2016 年发电量 28 亿度，销售

18 亿度，自用 10 亿度，基本上盈亏平衡，对业绩影响不大；供热和煤机板块

规模也较小，对业绩影响较小。 

 盈利预测及评级：预计 2017-2019 年 EPS（本次 70 亿定增按增加 6.47 亿股

本算）为 1.59、1.60、1.60，给以“强烈推荐-A”评级。公司是 A 股为数不

多产量还有大幅增长的公司，在建矿投产充分享受供改红利。此外公司积极

进行资本运作，定增助力子公司兖煤澳洲收购联合煤炭公司，外延增长可期。

此外，公司积极布局金融产业，拓宽融资渠道，同时获得稳定持续现金流，

产融结合双轮驱动。公司控股股东兖矿集团近期发行可交换债，换股价格

13.26 元/股，持续期三年，票面利率 2%，彰显公司发展信心。 

 风险提示：流动性继续收紧、宏观经济走弱 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 69007 101982 103002 104032 104032 

同比增长 8% 48% 1% 1% 0% 

营业利润(百万元) 839 2319 12040 12080 12080 

同比增长 -67% 176% 419% 0% 0% 

净利润(百万元) 1206 2489 8846 8875 8875 

同比增长 -47% 106% 255% 0% 0% 

每股收益(元) 0.25 0.51 1.59 1.60 1.60 

PB 1.3 1.2 1.0 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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 煤炭板块：在建矿迎来投产高峰，业绩有望大幅增长。 

 产能：收购联合煤炭之后产能将突破 1 亿吨。 

公司目前共有 21 对矿井，核定产能 9681 万吨，其中 19 对生产矿井，产能 8301 万吨，

试运转矿井一对（1200 万吨的营盘壕），在建矿井一对（180 万吨的万福矿，预计 2018

年投产）。 

兖煤澳洲旗下的奥思达矿（360 万吨）、艾诗顿矿（500 万吨）以及唐纳森矿（610 万

吨）由于进行资产证券化融资已经出表。 

拟收购的澳洲联合煤炭公司原煤生产能力达到 3500万吨，商品煤产能达到 2500万吨，

目前收购仍在推进之中，对价约 171.5 亿人民币，收购完成之后公司原煤产能将达到

1.3 亿吨。 

表 1：煤矿明细 

单位：万吨 煤种 权益占比 保有储量 可采储量 核定产能 权益产能 状态 

南屯 动力煤 100% 22588  9926  300  300  在产 

兴隆庄 动力煤 100% 50800  28100  650  650  在产 

鲍店 动力煤 100% 25000  7900  600  600  在产 

东滩 动力煤 100% 41400  8100  750  750  在产 

济宁二号 动力煤 100% 38800  8200  420  420  在产 

济宁三号 动力煤 100% 19200  8100  650  650  在产 

杨村 动力煤 100% 8815  6611  115  115  在产 

北宿 动力煤 100% 7381  5536  100  100  在产 

天池 动力煤 100% 11579  2266  120  120  在产 

赵楼 1/3 焦煤 98% 40951  9452  390  383  在产 

万福 气肥煤 98% 30900  14400  180  177  在建 

安源 动力煤 100% 2672  2004  120  120  在产 

文玉 动力煤 100% 4314  3236  300  300  在产 

转龙湾 动力煤 100% 54800  41100  500  500  在产 

营盘壕 动力煤 100% 217000  103700  1200  1200  试运转 

石拉乌素 动力煤 78% 231100  154100  1000  777  在产 

雅若碧 喷吹煤 78% 5920  4440  380  296  在产 

莫拉本 动力煤 78% 39413  29560  876  683  在产 

格罗斯特矿区 半硬焦煤 78% 6733  5050  300  234  在产 

坎贝唐斯 动力煤 100% 31067  23300  230  230  在产 

普力马 动力煤 100% 8653  6490  500  500  在产 

在产小计 
  

828467 437381 8301 8200 
 

在建小计 
  

30900 14400 1380 177 
 

合计 
  

859367 451781 9681 8377 
 

HVO 项目 动煤和半软焦

煤 

53% 82400  57400  1893  998  在产 

MTW 项目 动煤和半软焦

煤 

50% 34800  24300  1705  852  在产 
资料来源：wind、招商证券 

 产量：预计 2017-2019 年原煤产量分别为 1.11、1.29、1.34 亿吨。 

公司产量的增长主要来自于内蒙在建矿的投产以及外延并购。 

内生增长方面，转龙湾去年下半年已经投产，核定产能 500 万吨，实际能力可以做到

1000 万吨，保守做到 800 万吨没问题，2016 年产量 320 万吨，今年有望实现 500 万

吨，经过磨合之后后面两年产量有望达到 650 万吨和 800 万吨。石拉乌素矿已于今年 1
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月投产，核定产能 1000 万吨，今年产量有望达到 700-800 万吨，明后年有望达产到

1000 万吨。营盘壕已经进入联合试运转（一般煤矿正式投产前试运转期是六个月），核

定产能 1200 万吨，今年有望做到 300-400 万吨，预计明年可以做到 900 万吨，后面可

以做到 1200 万吨。菏泽能化的万福煤矿预计在 2018 年才投产，预计 2018-2019 年产

量分别为 90、180 万吨。 

外延并购方面，拟收购的联合煤炭公司原煤产能 3500-3600 万吨，商品煤产能 2500 万

吨。产能退出方面，公司只有北宿煤矿于去年退出了，后面杨村煤矿由于资源枯竭量可

能会下来一些，核定产能 115 万吨，基本没有影响。 

综合下来，预计 2017-2019 年公司原煤产量可达到 1.11、1.29、1.34 亿吨（假设成功

收购联合煤炭公司），增速分别为 84%、16%、4%。预计 2017-2019 商品煤产量 1.06

亿吨、1.25 亿吨、1.27 亿吨，增速分别为 70%、18%、2%。其中权益商品煤产量 8384

万吨、10048 万吨、10309 万吨，增速分别为 43%、20%、3%。当前国内新增在建产

能基本上已经无法得到核准，兖煤是国内为数不多的还有大量新增产能的公司。 

表 2：原煤产量明细及预测 

 
权益占比 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

南屯 100% 330 320 300 270 280 270 270 270 270 

兴隆庄 100% 680 700 690 680 710 650 650 650 650 

鲍店 100% 610 610 620 580 620 630 630 630 630 

东滩 100% 730 760 810 800 810 800 810 810 810 

济宁二号 100% 440 370 310 420 430 370 370 370 370 

济宁三号 100% 610 550 650 530 600 570 570 570 570 

杨村 100% 
 

110 110 100 160 140 140 120 100 

北宿 100% 
 

100 100 80 70 40 0 0 0 

天池 100% 120 136 150 160 70 160 120 120 120 

赵楼 98% 300 270 290 300 320 320 320 320 320 

万福 98% 
      

0 90 180 

安源 100% 230 230 220 180 160 160 160 160 160 

文玉 100% 210 460 410 410 100 0 0 0 0 

转龙湾 100% 
     

320 500 650 800 

营盘壕 100% 
      

400 900 1200 

石拉乌素 78% 
      

700 1000 1000 

澳思达 78% 190 170 160 190 80 115 0 0 0 

艾诗顿 78% 170 230 240 260 300 0 0 0 0 

唐纳森矿区 78% 
 

200 320 250 180 0 0 0 0 

雅若碧 78% 310 320 370 390 330 360 360 360 360 

莫拉本 78% 560 720 670 660 730 990 1300 2100 2100 

格罗斯特矿区 78% 
 

180 350 250 190 120 190 190 190 

HVO 53% 
      

1900 1900 1900 

MTW 50% 
      

1700 1700 1700 

坎贝唐斯 100% 80 190 200 200 230 240 240 240 240 

普力马 100% 
 

420 420 370 480 420 420 420 420 

原煤产量 
 

5490 6436 6770 6510 6140 6015 11090 12910 13430 

商品煤产量 
 

5091 6278 6700 6689 6287 6237 10598 12534 12739 

权益原煤产量 
 

5214 6031 6301 6065 5736 5661 8774 10350 10868 

权益占比 
 

95% 94% 93% 93% 93% 94% 79% 80% 81% 

权益商品煤产量 
 

4836 5883 6235 6232 5874 5869 8384 10048 10309 

增速 
 

12% 22% 6% 0% -6% 0% 43% 20% 3% 
资料来源：wind、招商证券 
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 盈利预测：预计 2017-2019 年煤炭板块归母净利分别为 76 亿、77 亿、78 亿。公

司矿区分布比较广泛，煤种煤质煤价成本差异都较大，我们在测算时分区域进行测

算。 

 本部：预计 2017 年净利为 27.6 亿。 

表 3：本部煤炭盈利测算 

 2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 3429  3588  3647  3679  3469  3440  3420  3400  

商品煤产量 3422  3581  3643  3678  3468  3440  3420  3400  

商品煤销量 3394  3327  3475  3499  3427  3440  3420  3400  

综合售价 612  535  440  336  420  550  523  500  

销售成本 322  236  179  158  211  244  215  215  

毛利 290  299  260  178  209  306  308  285  

毛利率 47% 56% 59% 53% 50% 56% 59% 57% 

三费及附加 147  126  168  173  175  200  200  200  

完全成本 469  362  348  332  385  444  415  415  

吨煤利润 143  173  92  4  35  106  108  85  

所得税 36  43  23  1  9  27  27  21  

吨煤净利 107  130  69  3  26  80  81  64  

测算煤炭损益-

亿元 

36  43  24  1  9  27  28  22  

财务：万元         

营业收入 2078975  1779300  1528704  1176323  1439831  1892000  1786950  1700000  

营业成本 1094492  785761  623692  553850  722246  838328  735300  731000  

三费及附加 498396  418294  584063  607032  598326  688000  684000  680000  

完全成本 1592888  1204055  1207755  1160882  1320572  1526328  1419300  1411000  

利润总额 486087  575245  320949  15441  119259  365672  367650  289000  

净利 364565  431433  240711  11581  89444  274254  275738  216750  
资料来源：招商证券、本部煤炭分部承担了母公司层面的管理和财务费用，所以三费比较高。 

 鄂尔多斯能化（煤炭业务，外加石拉乌素矿）：预计 2017 年净利 11 亿。 

表 4：鄂尔多斯煤炭业务测算 

鄂尔多斯能化 2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 632  588  259  483  1470  2410  3160  

商品煤产量 632  588  258  483  1470  2410  3160  

商品煤销量 635  579  233  412  1470  2410  3160  

综合售价 188  163  166  223  248  230  230  

销售成本 179  139  113  130  108  105  100  

毛利 10  24  54  93  140  125  130  

毛利率 5% 15% 32% 42% 56% 54% 57% 

三费及附加     50  50  50  

完全成本     158  155  150  

吨煤利润     90  75  80  

吨煤净利     67  56  60  

        

收入 119514  94437  170029  233907  364359  554300  726800  

净利润 (63507) (22581) (25182)  109074  145563  199600  
资料来源：招商证券 

 菏泽能化（测算煤炭业务，电力业务假设为盈亏平衡）：预计 2017 年净利 10.7
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亿。 

表 5：菏泽能化测算 

菏泽能化 2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 300  270  287  300  320  325  320  410  500  

商品煤产量 189  238  239  300  320  323  281  359  438  

商品煤占比 67% 85% 82% 104% 76% 86% 88% 88% 88% 

商品煤销量 200  229  236  311  242  280  281  359  438  

综合售价 913  725  609  523  403  556  823  656  656  

销售成本 671  575  468  315  288  289  322  322  322  

三费及附加 53  88  93  50  76  49  60  60  60  

完全成本 724  663  561  364  364  338  382  382  382  

吨煤利润 189  63  48  159  39  217  441  274  274  

吨煤净利 142  47  36  119  30  163  331  205  205  

净利-万元 28398  10760  8420  37089  7160  45622  92784  73770  89964  

权益占比 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 

权益净利 27923  10581  8279  36469  7040  44860  91234  72538  88461  

财务数据：          

销售收入-万元 182937  166255  143559  162759  97745  155526  230857  235640  287366  

销售成本-万元 134450  131760  110413  97875  69770  80844  90315  115716  141117  

完全成本-万元 145074  151908  132333  113307  88199  94697  107145  137280  167414  
资料来源：招商证券 

 山西能化：预计 2017 年净利 1.7 亿。 

表 6：山西能化测算 

山西能化-100% 2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 124  136  153  156  71  161  161  161  161  

商品煤产量 123  134  151  154  69  159  159  159  159  

商品煤销量 122  134  148  150  75  159  159  159  159  

综合售价 468  350  282  211  166  218  370  340  340  

销售成本 345  323  213  176  156  130  163  163  163  

三费及附加 334  73  54  36  65  65  65  65  65  

完全成本 679  396  267  212  221  195  228  228  228  

吨煤利润 (212) (46) 15  (1) (55) 23  142  112  112  

吨煤净利 (212) (46) 11  (1) (55) 17  106  84  84  

净利-万元 (25877) (6190) 1663  (215) (4112) 2699  16892  13313  13313  

          

销售收入-万元 57196  46950  41659  31604  12426  34606  58832  54060  54060  

销售成本-万元 42167  43367  31442  26451  11667  20654  25974  25974  25974  

完全成本-万元 83073  53140  39441  31819  16538  31008  36309  36309  36309  
资料来源：招商证券 

 兖煤澳洲（假设收购联合煤炭公司）：预计 2017 年归母净利 25 亿。 

表 7：兖煤澳洲测算 

万吨、万元 2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 1932  2111  2000  1814  1575  5450  6250  6250  

商品煤产量 1420  1543  1491  1325  1205  4169  4781  4781  

商品煤销量 1435  1562  1574  1328  1207  4169  4781  4781  

综合售价 648  574  464  411  400  533  515  515  
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万吨、万元 2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

销售成本 438  434  363  298  234  234  234  234  

毛利 210  140  101  114  166  299  281  281  

毛利率 32% 24% 22% 28% 42% 56% 55% 55% 

三费及附加 (51) 458  250  220  257  201  201  201  

完全成本 387  892  614  517  490  434  434  434  

吨煤利润 261  (319) (150) (106) (90) 99  81  81  

所得税 78  0  0  0  0  0  0  0  

吨煤净利 183  (319) (150) (106) (90) 99  81  81  

净利润 261888  (497844) (235848) (140592) (108937) 411236  385551  385551  

权益占比 78% 78% 78% 78% 78% 60% 63% 63% 

权益净利 204272  (388318) (183961) (109662) (84971) 248633  241760  241760  
资料来源：招商证券 

 兖煤国际（100%权益占比）：预计 2017 年归母净利 2 亿。 

表 8：兖煤国际测算 

兖煤国际 2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

原煤产量 328  609  568  705  661  660  660  660  

商品煤产量 294  553  513  637  598  598  598  598  

商品煤销量 297  553  516  640  587  587  587  587  

综合售价 335  304  287  287  297  349  349  349  

销售成本 218  262  274  212  226  256  256  256  

毛利 118  42  14  75  71  93  93  93  

毛利率 35% 14% 5% 26% 24% 27% 27% 27% 

三费及附加 341  96  101  18  50  50  50  50  

完全成本 559  358  375  230  276  306  306  306  

吨煤利润 (223) (54) (88) 57  21  43  43  43  

所得税 0  0  0  9  3  6  6  6  

吨煤净利 (223) (54) (88) 48  18  37  37  37  

净利润 (66200) (29792) (45298) 30844  10719  21459  21459  21459  
资料来源：招商证券 

表 9：煤炭板块测算-公司全口径（含外购煤） 

单位：元/吨 2011  2012H 2012  2013H 2013  2014H 2014  2015H 2015  2016H 2016  

综合售价 708  645  599  543  524  505  476  383  377  326  391  

产量 5091  3033  6278  3167  6700  3369  6689  3200  6287  2925  6237  

 其中：精煤销量 1900  866  1808  964  2094  1288  2439  1011  2236  1092  2151  

销量 6425  4332  9499  4468  10400  5942  12308  4299  8724  3258  7497  

精煤占比 37% 29% 29% 30% 31% 38% 36% 32% 36% 37% 34% 

成本测算：            

原材料 49  50  51  43  40  38  37  34  33  30  41  

燃料及动力 8  8  10  9  9  7  7  8  8  8  8  

职工薪酬 110  112  114  109  101  90  83  78  75  70  69  

折旧摊销 41  45  49  50  53  48  46  43  40  38  30  

维简及安全费用 12  12  14  14  16  16  15  15  15  15  15  

其他 104  125  97  107  69  76  45  24  28  33  50  

销售成本 324  352  335  332  289  275  233  202  198  194  213  

三费及附加 185  207  221  313  233  222  219  172  171  137  140  

完全成本 509  559  556  646  521  497  453  374  369  331  352  

吨煤毛利 384  293  264  211  235  230  242  181  179  132  178  

毛利率 54% 45% 44% 39% 45% 46% 51% 47% 47% 40% 46% 
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单位：元/吨 2011  2012H 2012  2013H 2013  2014H 2014  2015H 2015  2016H 2016  

吨煤利润 198  86  44  (103) 2  8  23  9  8  (5) 38  

所得税 54  1  (0) (29) (2) 1  12  10  8  5  11  

吨煤净利 145  85  44  (73) 4  7  11  (1) (0) (10) 27  

煤炭业务损益(亿

元) 

93  37  42  (33) 4  4  13  (0) (0) (3) 20  

现金生产成本 283  307  285  282  236  227  187  159  159  156  183  

现金完全成本 472  527  502  554  464  465  424  355  326  224  306  
资料来源：wind、招商证券 

表 10：原煤产量明细 

单位：万吨 2012  2013H 2013  2014H 2014  2015H 2015  2016H 2016  

原煤产量 6866  3511  7380  3670  7260  3493  6848  3159  6674  

1.公司 3429  1696  3588  1894  3647  1775  3679  1731  3469  

2.山西能化 136  71  153  85  156  67  71  86  161  

3.菏泽能化 270  130  287  156  300  197  320  165  325  

4.鄂尔多斯能化 686  303  632  280  588  182  259  75  483  

5.兖煤澳洲 1932  997  2111  982  2000  926  1814  777  1575  

6.兖煤国际 328  314  609  273  568  348  705  325  661  
资料来源：wind、招商证券 

表 11：甲醇板块测算 

万吨、元/吨、万元 2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017E 2018E 2019E 

甲醇产量 53  57  61  65  167  164  164  164  164  

甲醇销量 53  57  60  66  161  168  168  168  168  

综合售价 2002  1948  1929  1825  1408  1460  1795  1624  1624  

销售成本 1760  1581  1410  1316  937  1091  1200  1150  1150  

毛利 243  366  519  509  471  369  595  474  474  

三费及附加 500  200  200  200  200  200  200  200  200  

完全成本 2260  1781  1610  1516  1137  1291  1400  1350  1350  

吨利润 (257) 166  319  309  271  169  395  274  274  

吨净利 (257) 125  240  232  204  127  296  205  205  

甲醇板块净利 (13600) 7166  14354  15179  32727  21257  49606  34413  34413  
资料来源：wind、招商证券 

拟非公开发行股份收购联合煤炭公司 

公司拟非公开发行股票募集资金用于收购联合煤炭 100%股权。本次收购交易作价 24.5

亿美元，约合人民币 1,715,000 万元。本次收购完成后，公司将通过控股子公司兖煤澳

洲间接持有联合煤炭 100%的股权。联合煤炭拥有并经营位于新南威尔士猎人谷地区的

HVO 和 MTW 煤矿， 分别持有 HVO 和 MTW 为 67.7%和 64%，公司持有兖煤澳洲 78%

的权益，折算下来公司将持有 HVO 和 MTW 的权益分别为 53%和 50%。 

表 12：联合煤炭核心财务数据 

单位：万澳元  2014 年度  2015 年度  2016 年  

 资产总计  271374  247919  192690  

 负债合计  103487  61224  61503  

 所有者权益合计  167886  186695  131187  

 少数股东权益  226  267  267  

 归属于母公司所有者权益  167660  186428  130920  

 项目   2014 年度  2015 年度  2016 年  

 营业收入  218675  215494  356592  

 利润总额  17666  24134  72337  
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单位：万澳元  2014 年度  2015 年度  2016 年  

 净利润  8875  28378  39690  

 归属于母公司净利润  8820  28278  39629  
资料来源：wind 

表 13：联合煤炭储量 

储量类型   项目名称   证实的(百万吨)   概略的(百万吨)   合计（百万吨）  

 煤炭储量   HVO   359 465 824 

   MTW   199 348 348 

 可售储量   HVO   247 327 574 

   MTW   139 243 243 
资料来源：wind、招商证券 

表 14：权益产量预测 

项目名称 2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年  

开采量合计（万吨）  2382  2482  2474  2449  2456  

其中 HVO 开采量（万吨）  1289  1392  1390  1390  1390  

其中 MTW 开采量（万吨）  1093  1089  1084  1059  1066  

HVO 煤炭产率（%）  71% 71% 70% 70% 71% 

MTW 煤炭产率（%）  68% 69% 68% 69% 70% 

商品煤销量合计（万吨）  1660  1749  1706  1714  1726  

其中 HVO 销量（万吨）  915  993  971  979  982  

其中 MTW 销量（万吨）  745  756  735  735  744  
资料来源：wind、招商证券 

 

图 1：兖州煤业历史 PEBand  图 2：兖州煤业历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 48053 42220 46256 49613 55571 

现金 23578 20013 24479 27618 33576 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3560 6886 6955 7024 7024 

应收款项 2417 2850 2818 2846 2846 

其它应收款 817 2674 2701 2728 2728 

存货 2000 2654 2309 2332 2332 

其他 15681 7144 6993 7063 7063 

非流动资产 91009 103402 106768 109698 109587 

长期股权投资 3321 5199 5199 5199 5199 

固定资产 27868 30475 34710 38481 39183 

无形资产 17964 26091 25221 24381 23568 

其他 41856 41637 41637 41637 41637 

资产总计 139062 145622 153023 159310 165157 

流动负债 41156 51548 37226 37157 36657 

短期借款 6099 5662 6000 5500 5000 

应付账款 3550 4678 4226 4268 4268 

预收账款 1008 2686 2426 2450 2450 

其他 30499 38522 24574 24939 24939 

长期负债 54906 43024 49024 48824 48624 

长期借款 27972 22453 28453 28253 28053 

其他 26934 20570 20570 20570 20570 

负债合计 96061 94571 86250 85981 85281 

股本 4918 4912 5559 5559 5559 

资本公积金 1251 1259 7612 7612 7612 

留存收益 33638 35852 44109 50198 56278 

少数股东权益 3193 9028 9494 9961 10428 

归属于母公司所有者权益 39808 42023 57280 63369 69448 

负债及权益合计 139062 145622 153023 159310 165157  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2818 6422 13839 16364 16692 

净利润 1206 2489 8846 8875 8875 

折旧摊销 4394 3947 4265 4708 5100 

财务费用 3156 2232 3000 3000 3000 

投资收益 (609) (762) (762) (762) (762) 

营运资金变动 (4159) (927) (2032) 12 0 

其它 (1170) (557) 521 531 479 

投资活动现金流 (6691) (10821) (7700) (7700) (5000) 

资本支出 (6582) (7226) (7700) (7700) (5000) 

其他投资 (109) (3595) 0 0 0 

筹资活动现金流 6717 (4413) (1672) (5525) (5734) 

借款变动 17418 2739 (5845) (500) (700) 

普通股增加 0 (6) 647 0 0 

资本公积增加 (35) 8 6353 0 0 

股利分配 (98) (98) (589) (2787) (2796) 

其他 (10567) (7055) (2238) (2238) (2238) 

现金净增加额 2845 (8812) 4467 3139 5958  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 69007 101982 103002 104032 104032 

营业成本 58990 88944 80342 81145 81145 

营业税金及附加 785 1646 1663 1679 1679 

营业费用 2824 2580 2606 2632 2632 

管理费用 3739 3628 3914 4057 4057 

财务费用 2052 2219 3000 3000 3000 

资产减值损失 399 1375 200 200 200 

公允价值变动收益 11 (31) 0 0 0 

投资收益 609 762 762 762 762 

营业利润 839 2319 12040 12080 12080 

营业外收入 803 994 300 300 300 

营业外支出 132 178 178 178 178 

利润总额 1511 3136 12162 12203 12203 

所得税 680 843 2850 2860 2860 

净利润 831 2293 9312 9343 9343 

少数股东损益 (375) (196) 466 467 467 

归属于母公司净利润 1206 2489 8846 8875 8875 

EPS（元） 0.25 0.51 1.59 1.60 1.60  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 8% 48% 1% 1% 0% 

营业利润 -67% 176% 419% 0% 0% 

净利润 -47% 106% 255% 0% 0% 

获利能力      

毛利率 14.5% 12.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利率 1.7% 2.4% 8.6% 8.5% 8.5% 

ROE 3.0% 5.9% 15.4% 14.0% 12.8% 

ROIC 0.8% 3.2% 11.1% 10.5% 10.0% 

偿债能力      

资产负债率 69.1% 64.9% 56.4% 54.0% 51.6% 

净负债比率 30.5% 27.7% 22.5% 21.3% 20.1% 

流动比率 1.2 0.8 1.2 1.3 1.5 

速动比率 1.1 0.8 1.2 1.3 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 

存货周转率 33.0 38.2 32.4 35.0 34.8 

应收帐款周转率 31.1 38.7 36.3 36.7 36.6 

应付帐款周转率 20.8 21.6 18.0 19.1 19.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.25 0.51 1.59 1.60 1.60 

每股经营现金 0.57 1.31 2.49 2.94 3.00 

每股净资产 8.09 8.56 10.30 11.40 12.49 

每股股利 0.02 0.01 0.50 0.50 0.50 

估值比率      

PE 42.0 20.3 6.5 6.4 6.4 

PB 1.3 1.2 1.0 .9 .8 

EV/EBITDA 21.8 18.4 7.4 7.2 7.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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