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兖州煤业子公司兖煤澳洲
拟与澳洲格罗斯特煤炭公
司合并 
兖州煤业(1171.HK/港币 15.70; 600188.SS/人民币 21.28, 持有)的全资子公司兖煤澳
洲已提出与澳洲格罗斯特煤炭公司(GCL.AU/澳元 7.03,未有评级)进行吸收合
并。根据《合并提案协议》约定，格罗斯特将向其现有股东派发 3.2澳元/股的
现金，其中 0.56澳元/股为特殊股息，总额不超过 7亿澳元。之后，格罗斯特
所有已发行股份将将以 1对 1的比例替换为兖煤澳洲股份。进行股权互换后，
兖州煤业对兖煤澳洲的持股比例将由目前的 100%下降至 77%左右，而格罗斯
特现股东将持有另 23%股权。兖煤澳洲将取代格罗斯特在澳洲证交所上市。 

兖州煤业将向格罗斯特现有股东所持合并后兖煤澳洲股份的价值提供保
障。本次合并完成 18个月后，如果兖煤澳洲的股价低于 6.96澳元/股时，兖
州煤业将以现金或股票形式将其持股价值补足至 6.96澳元/股，保障上限为 3

澳元/股。但至少有 1.3亿股格罗斯特股份（为大股东来宝集团持有）放弃享
受上述保障机制。另一方面，如果本次合并后兖煤澳洲的股价在连续 25 个
交易日中有 20个交易日达到 6.96澳元/股或以上，兖州煤业可以几乎为零的
成本解除该价值保障。如果澳交所 200指数在相关期间比交割日时的指数低
20％以上，兖州煤业有权将价值保障机制期限延期一年，最多可以延长两次。 

交易仍需满足以下条件：中国和澳大利亚相关监管部门的审批；格罗斯特股
东的通过；以及合计至少 1.3 亿股格罗斯特股份放弃价值保障。双方力争于
2012年 5月完成本次交易，最终期限为 2012年 6月 30日。 

格罗斯特公司已发行普通股为 2.029 亿股，其中来宝集团持有 64.5%。截至停
牌前最后一个交易日 2011年 12月 20日，格罗斯特总市值约为 14.3亿澳元。格
罗斯特公司的主要资产位于澳大利亚新南威尔士州和昆士兰州，包括五个在
产煤矿和两个开发中煤矿。产品主要为动力煤和炼焦煤。根据最新的公开资
料，格罗斯特符合 JORC标准的权益资源量为 18.03亿吨；权益储量为 2.75亿
吨。包括 2011年 7月完成收购的唐纳森矿区在内，格罗斯特公司 2011财年（截
至 6月）生产原煤约 600万吨，商品煤约 400万吨。公司还持有纽卡斯尔港基
础设施集团有限公司（纽卡斯尔港一个新的煤炭出口码头）11.6%的股权。2010

和 2011财年，格罗斯特公司的净利润分别为 3,270万澳元和 5,460万澳元。 

 

图表 1.格罗斯特公司的主要经营数据 

 2010财年 2011财年 
原煤产量(百万吨) 3.10 2.94 
商品煤产量(百万吨) 1.92 1.81 
经营收入 (澳元百万) 229.3 306.6 
净利润 (澳元百万) 32.7 54.6 
期末净资产(澳元 百万) 181.2 1,014.7 

注释：未包括唐纳森矿区的贡献 

资料来源: 格罗斯特公司 
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兖煤澳洲在新南威尔士州和昆士兰州拥有五座在产煤矿和八个煤矿资源勘探
项目。公司还拥有兖煤澳洲技术发展有限公司、超洁净煤技术公司以及纽卡
斯尔港基础设施集团有限公司 15.4%的股权等。不包括尚未完成收购的普力马
煤矿公司，兖煤澳洲符合 JORC标准的煤炭权益资源量为 27.08亿吨；权益储
量为 8.69亿吨。 

 

图表 2. 兖煤澳洲的主要经营数据 

 2010 11年上半年 
原煤产量(百万吨) 12.03 5.77 
商品煤产量(百万吨) 8.76 4.39 
经营收入 (人民币 百万) 6,210 4,777 
净利润 (人民币 百万) 2,664 1,709 
期末净资产(人民币 百万) 3,768 5,743 

资料来源：兖州煤业集团 

 

兖煤澳洲参与本次合并的资产将不包括其在普力马煤矿公司、新泰克资源公
司、原菲利克斯下属尚处于勘探开发阶段的三个项目和两家技术公司的权
益。因此将与格罗斯特合并的四座煤矿的总煤炭储量为 4.29 亿吨。合并后的
兖煤澳洲享有上述资产的优先购买权。 

假设所有格罗斯特股份都可享受价值保障，按照兖煤澳洲的价值保障价格和
扩大后总股本以及给予股东的现金补偿，格罗斯特的总价值在 21.1 亿澳元左
右。根据彭博市场盈利预期，交易价格对应的 2012和 2013财年市盈率分别为
30.7倍和 21.1倍。从每吨企业价值的角度来看，不包含非煤炭资产的价值，交
易价格对应的每吨企业价值约为 7.67 澳元，低于收购菲利克斯资源公司时的
8.21澳元/吨。 

由于约 64%的格罗斯特股份放弃享受价值保障机制，因此格罗斯特的实际交易
价格还要比上述估算低得多。如果用最后一个交易日的收盘价来为另 64%无法
享受价值保障的股份估值，那么格罗斯特的价值约为 16.7 亿澳元，交易价格
对应的 2012和 2013财年市盈率将分别降至 24.3倍和 16.7倍，每股企业价值也
将降至 6.07澳元。 

格罗斯特是一家正在快速成长的公司，公司资产中包括几个正在开发中的煤
矿。此次合并不仅能扩大兖州煤业的产量和储量，还能帮助其澳洲业务成功
上市。公司收购菲利克斯资源公司时的承诺之一就是 2012年底前，兖煤澳洲
至少 30%的资产上市。采用股权互换的方式合并也可以减少现金负担。我们预
计，短期内对公司盈利的影响很小。  

从经营层面来看，合并将产生一定的协同效应。合并后的兖煤澳洲总煤炭资
源量和储量将分别达到 34亿吨和 7.04亿吨。预计到 2016年，公司的商品煤产
量有望在当前的基础上翻一番，达到 2,500万吨。合并后共计持有的纽卡斯尔
港基础设施集团有限公司 27%股权也将为公司的煤炭运输提供保障。  

由于此项交易仍有待于一系列条件的满足，因此目前我们暂维持盈利预测和
持有评级不变。 
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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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