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基础数据 
总股本（百万股） 4,918
流通 A 股（百万股） 2,960
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 86,047
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涉足加拿大钾矿，综合类资源公司雏形初现 

 事件：兖州煤业全资子公司兖煤加拿大资源公司出资 2.6 亿美元收购加拿

大萨斯喀彻温省 19 项钾矿资源探矿权。截至 9 月 30 日，此次交易已获

中国和加拿大政府主管机关批准，完成探矿权变更登记程序。交易矿权

覆盖土地面积约 5364 平方公里，全部位于加拿大萨斯喀彻温省，根据初

步勘探信息，预计矿权地区含有丰富的钾矿资源赋存。但需要在交易后

进行深入勘探工作，才能按照国际公认报告标准得到正式资源评估结果。

 点评：中国是全球最大钾肥进口国，对钾的进口依赖度超过 50%。中国

的钾肥消费量还未达到科学建议的施肥水平。而中国可耕地面积还存在

下降的压力，这将加大中国农业对化肥的依赖，促使钾肥需求量继续增

长。兖州煤业布局海外钾矿，未来的销售市场不存在太大问题。 

 项目周期长，钾矿项目 5 年内难有贡献。由于该项目还处于探矿阶段，

按照行业惯例，从探矿、做可研、立项审批、项目建设投产，至少需要 5
年时间，而 5 年后钾肥的供需形势存在不确定性。如果参照目前主流钾

矿公司的毛利水平，并假设兖州煤业 5 年后的权益产能达到 100 万吨，

钾矿价格基本维持在目前水平，则有望可贡献 15-20 亿元的毛利。 

 资源收购大提速。在完成对澳大利亚 felix 公司的收购后，兖州煤业的资

源扩张步伐大大提速。最近 1 年内，公司先后在内蒙完成了对昊盛、转

龙湾的收购，以及在澳大利亚对新泰克、普力马的收购，每笔收购金额

都在数十亿元人民币，显示出公司迫切的资源储备和扩张欲望。我们认

为，公司海外并购提速，与公司承诺其澳洲子公司最迟于 2012 年在澳交

所上市有一定关系。 

 设立加拿大“桥头堡”，除了钾矿，还盯着焦煤。在澳大利亚站稳后，此

次兖州煤业又在加拿大设立全资子公司兖煤加拿大资源公司，意图非常

明显——在另一个资源大国建立“桥头堡”。加拿大与澳大利亚一样，是

世界上为数不多的政治环境稳定、法制健全、市场化成熟程度较高的资

源性大国。加拿大钾矿的储量、产量和出口量均居世界第一，而焦煤储

量也极为丰富，该国焦煤出口量一直位居世界前三位。 

 从煤到非煤，从资源开采到资源加工。钾矿开采从行业性质划分既属于

采掘类行业，也属于化工行业。公司投资钾矿资源，既可发挥其在地下

资源的地质勘探、立井建井、开采等方面的经验积累和技术优势，又可

以借助于母公司兖矿集团在化肥化工、煤化工等化工方面的人才储备和

技术。公司此前在山西、陕西已涉足煤制甲醇、参股煤制油公司，此次

计划进入钾肥领域，公司“从煤到非煤，从资源开采到资源加工”的战

略渐渐浮出水面。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

 风险提示：资源收购过于激进可能产生的管理能力不足；澳元兑美元的

汇率波动风险；政府审批导致项目进度慢于预期。 
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