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证券研究报告 — 调整评级 2011 年 11 月 30 日 

股票代码 600188 SS 1171 HK 

评级 持有 持有 
原先评级 持有 买入 
收盘价 人民币 27.03 港币 18.22 
目标价 人民币 21.84 港币 18.44 
原先目标价 人民币 26.29 港币 23.46 
上/下浮比例 -19% +1% 
目标价格基础 12 倍 2012E 市盈率 8 倍 2012E 市盈率

板块评级 中立 增持 

 

 

 

 

 

 

 

股价表现 — A 股 
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兖州煤业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (5) (6) (10) 1  
相对新华富时 A50 指数  9  (1) (4) 18  

发行股数 (百万) 4,918 

流通股 (%) 7 

流通股市值 (人民币 百万) 9,705 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 251 

净负债比率 (%) (2011E) 67 

主要股东(%)  

  兖矿集团 53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 11 月 29 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 煤炭 

刘志成,CFA 
 (852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 

兖州煤业 
因亚洲地区焦煤价格低于预期，下调评级 

考虑到亚洲市场的主焦煤合同价低于预期，我们将 2012-13 年兖州煤业的
盈利预测下调 4-7%。未来公司或许还将经历一系列的盈利预测下调。鉴于
国内焦煤价格走低、现货动力煤限价和澳洲矿产资源租赁税的影响，未来我
们可能还会进一步下调盈利预测，因此我们下调了目标价。同时，我们将 H
股评级从买入下调为持有。 

 根据中国煤炭资源网的消息，英美资源和浦项制铁公司已经同意 12 年 1 季度
主焦煤合同价定在 235 美元/吨。这将成为亚洲地区的新合同价，相比 11 年 4
季度的 285 美元/吨环比下滑 18%。 

 合同炼焦煤价格跌幅远远超出了我们的预期，因为我们先前假设的平均合同价
为 260 美元/吨。我们预计 2012 年兖州煤业煤炭总产量的 10%，约 600 万吨
左右为澳洲的半硬焦煤、半软焦煤和喷吹煤，其价格与主焦煤相关。 

 我们将 2012 年和 2013 年亚洲主焦煤价格预测下调至 235 美元/吨，并将
2012-13 年盈利预测下调 4-7%。 

影响评级的主要风险 

 炼焦煤价格大幅下跌； 

 收购增厚价值。 

估值 

 我们将 H 股目标价从 10 倍 2011 年预期盈利调整为 8 倍 2012 年预期盈利。因
此，我们将目标价从 23.46 港币下调为 18.44 港币。 

 同时，我们将 A 股目标价从 14 倍 2011 年预期盈利调整为 12 倍 2012 年预期
盈利，行业平均估值为 12.6 倍 2012 年预期盈利。因此，我们将 A 股目标价
从 26.29 人民币下调为 21.84 人民币。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 21,500 34,844 47,653 52,073 56,806 
  变动 (%) (18) 62 37 9 9 
净利润 (人民币 百万) 3,880 9,009 9,235 8,953 10,003 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.789 1.832 1.878 1.820 2.034 
   变动 (%) (38.6) 132.2 2.5 (3.1) 11.7 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.878 1.951 2.127 
   调整幅度 (%) - - 0.0 (6.7) (4.4) 
核心每股收益  (人民币) 0.789 1.290 1.698 1.738 2.034 
   变动 (%) (38.6) 63.5 31.6 2.4 17.0 
全面摊薄市盈率(倍) 34.3 14.8 14.4 14.8 13.3 
核心市盈率 (倍) 34.3 21.0 15.9 15.6 13.3 
每股现金流量 (人民币) 1.22 0.83 2.13 2.38 2.73 
价格/每股现金流量 (倍) 22.1 32.7 12.7 11.4 9.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.9 11.5 9.4 9.0 7.7 
每股股息 (人民币) 0.250 0.530 0.540 0.540 0.610 
股息率 (%) 0.9 2.0 2.0 2.0 2.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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兖州煤业 恒生中国企业指数

成交额(港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (23)  (12)  (12)  (16) 

相对恒生中国企业
指数  0   (3)  (5)  8  

发行股数 (百万) 4,918 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (港币 百万) 35,666 
3 个月日均交易额 港币 百万) 481 
净负债比率 (%) (2011E) 67 
主要股东(%)  
  兖矿集团 53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 11 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 20,677 33,944 46,422 50,727 55,338 
  变动 (%) (15) 64 37 9 9 
净利润 (人民币 百万) 4,117 9,281 9,459 9,277 10,409 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.837 1.887 1.923 1.886 2.116 
   变动 (%) (36.5) 125.4 1.9 (1.9) 12.2 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.886 2.000 2.159 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.923 2.017 2.210 
   调整幅度 (%) - - 0.0 (6.5) (4.2) 
核心每股收益  (人民币) 0.837 1.345 1.743 1.804 2.116 
   变动 (%) (36.5) 60.7 29.6 3.5 17.3 
全面摊薄市盈率(倍) 17.8 7.9 7.8 7.9 7.1 
核心市盈率 (倍) 17.8 11.1 8.6 8.3 7.1 
每股现金流量 (人民币) 1.30 1.14 2.06 2.52 2.77 
价格/每股现金流量 (倍) 11.5 13.0 7.2 5.9 5.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.6 6.7 6.2 5.5 4.4 
每股股息 (人民币) 0.250 0.530 0.540 0.540 0.610 
股息率 (%) 1.7 3.6 3.6 3.6 4.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2011 年 11 月 30 日 兖州煤业 

损益表 – A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 21,500 34,844 47,653 52,073 56,806 
销售成本 (12,220) (18,906) (27,380) (31,153) (33,736) 
经营费用 (2,470) (3,486) (3,271) (4,117) (5,019) 
息税折旧前利润 5,118 9,848 12,988 12,533 13,589 
折旧及摊销 (1,693) (2,604) (4,013) (4,270) (4,461) 
经营利润 (息税前利润) 6,811 12,452 17,002 16,803 18,051 
净利息收入/(费用) 162 2,217 (548) (446) (10) 
其他收益/(损失) 131 48 24 24 24 
税前利润 5,411 12,114 12,464 12,111 13,603 
所得税 (1,505) (3,101) (3,186) (3,111) (3,554) 
少数股东权益 (26) (4) (43) (46) (47) 
净利润 3,880 9,009 9,235 8,953 10,003 
核心净利润 3,880 6,343 8,349 8,547 10,003 
每股收益(人民币) 0.789 1.832 1.878 1.820 2.034 
核心每股收益(人民币) 0.789 1.290 1.698 1.738 2.034 
每股股息(人民币) 0.250 0.530 0.540 0.540 0.610 
收入增长(%) (18) 62 37 9 9 
息税前利润增长(%) (42) 92 32 (4) 8 
息税折旧前利润增长(%) (33) 83 37 (1) 7 
每股收益增长(%) (39) 132 3 (3) 12 
核心每股收益增长(%) (39) 63 32 2 17 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 12,293 10,790 9,907 1,910 1,181 
应收帐款 437 488 667 729 795 
库存 886 1,646 2,411 2,768 3,021 
其他流动资产 7,269 16,551 19,702 19,928 21,396 
流动资产总计 20,885 29,475 32,687 25,335 26,392 
固定资产 18,272 19,378 33,989 37,011 34,140 
无形资产 20,113 20,787 20,478 20,024 19,374 
其他长期资产 2,982 3,188 3,717 3,720 3,723 
长期资产总计 41,367 43,354 58,185 60,755 57,237 
总资产 62,252 72,829 90,871 86,090 83,629 
应付帐款 1,307 1,517 2,197 2,500 2,707 
短期债务 1,620 625 17,696 11,683 5,683 
其他流动负债 8,014 8,716 6,419 11,256 12,729 
流动负债总计 10,941 10,858 26,312 25,438 21,119 
长期借款 20,912 21,661 20,181 9,498 3,815 
其他长期负债 1,940 3,502 3,833 4,264 4,756 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 23,439 31,803 35,499 41,796 48,799 
股东权益 28,358 36,722 40,417 46,715 53,717 
少数股东权益 102 86 129 175 222 
总负债及权益 62,252 72,829 90,871 86,090 83,629 
每股帐面价值(人民币) 5.77 7.47 8.22 9.50 10.92 
每股有形资产(人民币) 1.68 3.24 4.05 5.43 6.98 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.08 2.34 5.69 3.92 1.69 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,411 12,114 12,464 12,111 13,603 
折旧与摊销 1,693 2,604 4,013 4,270 4,461 
净利息费用 (162) (2,217) 548 446 10 
运营资本变动 540 (6,860) (3,675) (2,439) (1,579) 
税金 (1,505) (3,101) (3,186) (3,111) (3,554) 
其他经营现金流 33 1,530 317 417 478 
经营活动产生的现金流 6,010 4,070 10,482 11,694 13,420 
购买固定资产净值 (21,886) (4,831) (17,361) (5,892) (800) 
投资减少/增加 (227) (1,248) 0 0 0 
其他投资现金流 138 (46) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (21,975) (6,126) (17,361) (5,892) (800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 20,532 617 9,150 (10,696) (10,683) 
支付股息 (1,967) (1,230) (2,607) (2,656) (2,656) 
其他融资现金流 96 1,072 (548) (446) (10) 
融资活动产生的现金流 18,661 459 5,995 (13,799) (13,349) 
现金变动 2,696 (1,597) (884) (7,997) (729) 
期初现金 9,695 12,293 10,790 9,907 1,910 
公司自由现金流 (15,777) (1,868) (6,726) 5,881 12,630 
权益自由现金流 4,729 779 1,723 (5,341) 1,927 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 31.7 35.7 35.7 32.3 31.8 
息税前利润率(%) 23.8 28.3 27.3 24.1 23.9 
税前利润率(%) 25.2 34.8 26.2 23.3 23.9 
净利率(%) 18.0 25.9 19.4 17.2 17.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.9 2.7 1.2 1.0 1.2 
利息覆盖率(倍) 201.5 n.a. 18.5 23.9 655.9 
净权益负债率(%) 36.0 31.2 69.0 41.1 15.4 
速动比率(倍) 1.8 2.6 1.2 0.9 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 34.3 14.8 14.4 14.8 13.3 
心业务市盈率 (倍) 34.3 21.0 15.9 15.6 13.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

27.7 16.9 12.9 12.6 10.7 

市净率 (倍) 4.7 3.6 3.3 2.8 2.5 
价格/现金流 (倍) 22.1 32.7 12.7 11.4 9.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.9 11.5 9.4 9.0 7.7 

周转率      
存货周转天数 25.5 24.4 27.0 30.3 31.3 
应收帐款周转天数 7.2 4.8 4.4 4.9 4.9 
应付帐款周转天数 18.3 14.8 14.2 16.5 16.7 
回报率      
股息支付率(%) 31.7 28.9 28.8 29.7 30.0 
净资产收益率 (%) 14.1 27.7 23.9 20.6 19.9 
资产收益率 (%) 7.8 10.8 11.8 10.5 11.8 
已运用资本收益率(%) 13.6 18.2 19.1 17.2 20.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2011 年 11 月 30 日 兖州煤业  

损益表 – H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 20,677 33,944 46,422 50,727 55,338 
销售成本 (11,547) (18,887) (27,318) (31,056) (33,636) 
经营费用 (1,963) (2,296) (2,521) (2,664) (2,929) 
息税折旧前利润 5,310 9,964 12,569 12,738 14,312 
折旧及摊销 (1,857) (2,798) (4,013) (4,270) (4,461) 
经营利润 (息税前利润) 7,167 12,762 16,583 17,008 18,773 
净利息收入/(费用) 142 (416) (548) (446) (10) 
其他收益/(损失) 233 2,930 994 514 108 
税前利润 5,686 12,477 13,015 12,806 14,410 
所得税 (1,553) (3,171) (3,514) (3,483) (3,955) 
少数股东权益 (15) (25) (43) (46) (47) 
净利润 4,117 9,281 9,459 9,277 10,409 
核心净利润 4,117 6,616 8,573 8,871 10,409 
每股收益(人民币) 0.837 1.887 1.923 1.886 2.116 
核心每股收益(人民币) 0.837 1.345 1.743 1.804 2.116 
每股股息(人民币) 0.250 0.530 0.540 0.540 0.610 
收入增长(%) (15) 64 37 9 9 
息税前利润增长(%) (38) 88 26 1 12 
息税折旧前利润增长(%) (27) 78 30 3 10 
每股收益增长(%) (37) 125 2 (2) 12 
核心每股收益增长(%) (37) 61 30 3 17 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – H 股(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 12,054 9,424 8,190 893 338 
应收帐款 4,724 10,017 12,998 14,204 15,495 
库存 886 1,646 2,411 2,768 3,021 
其他流动资产 2,337 3,194 6,520 3,194 3,194 
流动资产总计 20,001 24,281 30,118 21,059 22,047 
固定资产 18,877 19,875 34,486 37,507 34,637 
无形资产 20,172 20,830 22,867 21,766 20,470 
其他长期资产 3,382 7,770 7,757 7,744 7,731 
长期资产总计 42,432 48,475 65,109 67,017 62,837 
总资产 62,433 72,756 95,228 88,076 84,884 
应付帐款 1,367 1,554 2,277 2,614 2,853 
短期债务 1,604 621 17,696 11,683 5,683 
其他流动负债 7,439 7,958 7,958 10,498 10,965 
流动负债总计 10,410 10,134 27,931 24,795 19,500 
长期借款 20,912 22,401 20,181 9,498 3,815 
其他长期负债 1,856 2,783 2,783 2,783 2,783 
股本 4,918 4,918 4,918 4,918 4,918 
储备 24,233 32,413 39,265 45,887 53,626 
股东权益 29,152 37,332 44,184 50,805 58,544 
少数股东权益 102 107 150 196 243 
总负债及权益 62,433 72,756 95,228 88,076 84,884 
每股帐面价值(人民币) 5.93 7.59 8.98 10.33 11.90 
每股有形资产(人民币) 1.83 3.36 4.33 5.90 7.74 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

2.13 2.76 6.04 4.12 1.86 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,686 12,477 13,015 12,806 14,410 
折旧与摊销 1,857 2,798 4,013 4,270 4,461 
净利息费用 (142) 416 548 446 10 
运营资本变动 621 (5,647) (3,023) (1,225) (1,305) 
税金 (1,597) (2,039) (3,514) (3,483) (3,955) 
其他经营现金流 (47) (2,379) (900) (420) (14) 
经营活动产生的现金流 6,378 5,627 10,140 12,394 13,608 
购买固定资产净值 (22,462) (3,407) (17,361) (5,892) (800) 
投资减少/增加 80 1,228 0 0 0 
其他投资现金流 (110) (4,584) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (22,492) (6,763) (17,361) (5,892) (800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 20,532 (129) 9,150 (10,696) (10,683) 
支付股息 (1,967) (1,230) (2,607) (2,656) (2,656) 
其他融资现金流 81 (220) (548) (446) (24) 
融资活动产生的现金流 18,646 (1,579) 5,995 (13,799) (13,363) 
现金变动 2,531 (2,715) (1,226) (7,296) (555) 
期初现金 9,612 12,045 9,415 8,190 893 
公司自由现金流 (15,927) (949) (7,068) 6,581 12,818 
权益自由现金流 4,560 (1,681) 1,381 (4,640) 2,115 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 34.7 37.6 35.7 33.5 33.9 
息税前利润率(%) 25.7 29.4 27.1 25.1 25.9 
税前利润率(%) 27.5 36.8 28.0 25.2 26.0 
净利率(%) 19.9 27.3 20.4 18.3 18.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.9 2.4 1.1 0.8 1.1 
利息覆盖率(倍) 117.7 16.5 17.9 24.2 690.8 
净权益负债率(%) 35.8 36.3 67.0 39.8 15.6 
速动比率(倍) 1.8 2.2 1.0 0.7 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 17.8 7.9 7.8 7.9 7.1 
心业务市盈率 (倍) 17.8 11.1 8.6 8.3 7.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

18.0 11.2 8.7 8.4 7.1 

市净率 (倍) 2.5 2.0 1.7 1.4 1.3 
价格/现金流 (倍) 11.5 13.0 7.2 5.9 5.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.6 6.7 6.2 5.5 4.4 

周转率      
存货周转天数 27.0 24.5 27.1 30.4 31.4 
应收帐款周转天数 68.0 79.3 90.5 97.9 97.9 
应付帐款周转天数 20.1 15.7 15.1 17.6 18.0 
回报率      
股息支付率(%) 29.9 28.1 28.1 28.6 28.8 
净资产收益率 (%) 14.7 27.9 23.2 19.5 19.0 
资产收益率 (%) 8.1 11.0 10.9 10.1 12.0 
已运用资本收益率(%) 13.9 18.1 17.8 16.6 20.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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