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当前股价：13.95 元 

2017年07月27日 内生龙头业绩大幅提升，海外扩张正积极推进 

  

基础数据 

上证综指 3248 

总股本（万股） 491202 

已上市流通股（万股） 295983 

总市值（亿元） 685 

流通市值（亿元） 413 

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 19 31 14 

相对表现 18 21 1  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兖州煤业（600188）—内生增
长龙头，外延扩张助推业绩爆发》
2017-06-03 

2、《兖州煤业（600188）—内生增
长龙头，便宜估值有望大幅提升》
2017-05-17 

3、《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 
  

事件：公司发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归母净利 32 亿元，对应

EPS 为 0.65 元/股，同比大增 440%。受益煤炭行业供给侧改革去产能政策和公

司在建矿井陆续投产，业绩提升明显。 

点评：中报业绩 32 亿元基本符合预期。作为内生增长龙头，上半年煤炭业务量

价齐升，业绩大幅增长；新建矿井经试运转磨合后，下半年煤炭产销量存有增

长空间。董事会已批准兖煤澳洲定增决议，海外收购联合煤炭正积极推进。 

➢ 新建矿井陆续投产，下半年产量仍有增长空间。公司公告上半年煤炭权益产

销量分别为 8527、9929 万吨，同比增加 21%和 25%。量增源于公司在建矿

井转龙湾、石拉乌素、营盘壕、莫拉本二期等自去年下半年开始陆续投产。

随着新投产各矿逐步磨合，下半年产量有望进一步提升，预计全年可贡献增

量约 1800 万吨，全年产量达到 8450 万吨，同比增长 27%。 

➢ 煤价大幅回升助力业绩大幅增长。一二季度公司煤炭产销量基本持平，但二

季度煤价有所回调，造成业绩环比下滑约 10%左右。综合上半年来看，受益

供给侧改革去产能政策，煤价上升约 50%-60%，助推半年业绩大幅增长。目

前正是动力煤需求旺季，后续天气转凉焦煤将迎来上涨机会，预计全年煤价

将维持高位，叠加量增因素，下半年业绩存有增长空间。 

 海外并购联合煤炭正积极推进。6 月底交易方力拓集团股东会同意以 26.9 亿

美元的价格将联合煤炭 100%股权出售给兖煤澳洲。近日董事会已通过决议认

购兖煤澳洲 10 亿元定增，进一步推进此次海外收购。联合煤炭收购后，有望

发挥资源协同效应，预计每年将稳定贡献 4-5 亿澳元净利润，且进一步提升公

司在亚太煤炭市场的话语权。 

 盈利预测及评级：（本次 70 亿定增按增加 6.47 亿股本计算）预计公司 2017-19

年 EPS 分别为 1.29、1.56 和 1.67 元/股，同比增长 208%、21%、7%，给予

“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：煤矿投产进度低于预期；煤价大幅上涨引发政府逆向调控过度；

海外收购进度低于预期。 
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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 109234 

同比增长 8% 48% 1% 1% 5% 

营业利润(百万元) 839 2319 10262 11804 12669 

同比增长 -67% 176% 342% 15% 7% 

净利润(百万元) 860 2065 7180 8678 9295 

同比增长 -62% 140% 248% 21% 7% 

每股收益(元) 0.17 0.42 1.29 1.56 1.67 

PB 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：兖州煤业历史 PE Band  图 2：兖州煤业历史 PB Band 

 

 

 
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 45009 48251 55839 

现金 23578 20013 23144 26247 32743 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3560 6886 6955 7024 7376 

应收款项 2417 2850 2818 2846 2989 

其它应收款 817 2674 2701 2728 2864 

存货 2000 2654 2358 2338 2450 

其他 15681 7144 7033 7068 7418 

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 151776 157949 165426 

流动负债 41156 51548 37712 37211 37838 

短期借款 6099 5662 6000 5500 5000 

应付账款 3550 4678 4314 4278 4483 

预收账款 1008 2686 2477 2456 2574 

其他 30499 38522 24921 24978 25780 

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 86736 86035 86461 

股本 4918 4912 5559 5559 5559 

资本公积金 1251 1259 7612 7612 7612 

留存收益 33638 35852 42443 48860 55421 

少数股东权益 3193 9028 9427 9884 10373 

归属于母公司所有者权益 39808 42023 55613 62030 68591 

负债及权益合计 139062 145622 151776 157949 165426  

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

经营活动现金流 2818 6422 12504 15802 17168 

净利润 860 2065 7180 8678 9295 

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 (3812) (503) (1635) (340) 27 

其它 (1170) (557) 457 519 508 

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) (5000) (5672) 

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) (2262) (2734) 

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

现金净增加额 2845 (8812) 3132 3103 6496  

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

营业收入 69007 101982 103002 104032 109234 

营业成本 58990 88944 82031 81332 85246 

营业税金及附加 785 1646 1751 1769 1857 

营业费用 2824 2580 2606 2632 2764 

管理费用 3739 3628 3914 4057 4260 

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 10262 11804 12669 

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 10384 11926 12791 

所得税 680 843 2406 2791 3007 

净利润 831 2293 7979 9135 9784 

少数股东损益 (375) (196) 399 457 489 

归属于母公司净利润 860 2065 7180 8678 9295 

EPS（元） 0.17 0.42 1.29 1.56 1.67  

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

年成长率      

营业收入 8% 48% 1% 1% 5% 

营业利润 -67% 176% 342% 15% 7% 

净利润 -62% 140% 248% 21% 7% 

获利能力      

毛利率 14.5% 12.8% 20.4% 21.8% 22.0% 

净利率 1.2% 2.0% 7.0% 8.3% 8.5% 

ROE 2.2% 4.9% 12.9% 14.0% 13.6% 

ROIC 0.8% 3.2% 10.0% 10.5% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 69.1% 64.9% 57.1% 54.5% 52.3% 

净负债比率 30.5% 27.7% 22.7% 21.5% 20.1% 

流动比率 1.2 0.8 1.2 1.3 1.5 

速动比率 1.1 0.8 1.1 1.2 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 33.0 38.2 32.7 34.6 35.6 

应收帐款周转率 31.1 38.7 36.3 36.7 37.4 

应付帐款周转率 20.8 21.6 18.2 18.9 19.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.17 0.42 1.29 1.56 1.67 

每股经营现金 0.57 1.31 2.25 2.84 3.09 

每股净资产 8.09 8.56 10.00 11.16 12.34 

每股股利 0.02 0.01 0.41 0.49 0.53 

估值比率      

PE 79.8 33.2 10.8 8.9 8.3 

PB 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 21.8 18.4 8.1 7.3 6.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

沈菁：毕业于英国曼彻斯特大学，理学硕士，2014 年 3 月年加入招商证券。 

刘晓飞：毕业于南开大学，金融学硕士，2015 年 7 月加入招商证券。 

招商煤炭研究小组所获荣誉：荣获 2007~2015 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师；2010~2015 年度煤炭

开采行业最佳分析师“金牛奖”；2008~2015 年度煤炭开采行业最佳分析师“水晶球奖”。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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