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基础数据 
总股本（百万股） 4,918
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流通 B 股（百万股） 0
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流通 A 股市值（百万元） 63,877
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并购格罗斯特意在缓解运力矛盾 
澳洲 5000 万吨目标再近一步 

 事件：兖州煤业 23 日发布公告：公司及全资子公司兖煤澳洲与澳大利亚格

罗斯特签署《合并提案协议》，将兖煤澳洲与格罗斯特合并，并取代格罗斯

特在澳交所上市。兖煤澳洲和格罗斯特预计分别持有兖煤澳洲 77%和 23%
的股权，具体比例待双方完成尽职调查后确定。 

 收购有溢价，但吨资源、吨储量收购价较收购 Felix 低。我们测算，兖州

煤业合计支付对价约 19 亿澳元。格罗斯特符合 JORC 标准的权益资源量

18.03 亿吨，权益储量 2.76 亿吨，因而对应吨资源量、吨储量收购价分别

为 6.7 元/吨和 44 元/吨，低于 09 年收购 Felix 的 13.8 元/吨和 49 元/吨。

 本次收购短期不增厚业绩。2011 上半年，格罗斯特生产 200 万吨，净利润

5256.2 澳元，吨煤净利折合人民币 198 元/吨，高于兖煤澳洲的 179 元/吨；

按照 2011 年上半年数据测算，合并完成后归属于上市公司的净利润是 14
亿元，较合并前减少 3.4 亿元 ，影响兖州煤业 EPS-0.07 元，剔除汇兑损

益影响，合并后权益净利润较合并前减少 1.4 亿元，影响 EPS-0.03 元。 

 此次并购目的有四：实现澳洲上市承诺、提升产能规模、产生协同效应、

缓解港口运力瓶颈。兖州煤业明确提出“十二五”末煤炭产量增长两倍至

1.5 亿吨的目标，计划澳洲分部在 2015 年实现 5000 万吨产量。而格罗斯

特到 2015 年的煤炭产量将达到 1000 万吨。此次并购帮助兖煤澳洲向

“5000 万吨”目标迈进一大步。此外，兖州煤业自 2009 年收购 felix 后，

产能释放进度低于预期，很重要的原因是运力紧张。此次收购完成后，持

有纽卡斯尔港基础设施集团（港口吞吐能力 1200 万吨）的股权比例将从

原来的 15.4%上升至 27%，公司运力紧张的局面有望在一定程度上缓解。

 维持 “增持”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.7 元、1.64 元和 1.92
元，对应 PE 分别为 12.7 倍、13.2 倍和 11.2 倍，此次合并上市为兖煤澳

洲未来资源量和产能增长打开了空间，继续维持对公司“买入”评级。 

 风险提示：收购仍需批准；澳大利亚 2012 年征收资源税；中国国内资源

税按价定率征收。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 34844 42987  45229 51848 

(+/-%) 62% 23% 5% 15%

归属母公司净利润(百万元) 9009 8349  8048 9440 

(+/-%)  132% -7% -4% 17%

EPS(元) 1.83 1.70  1.64 1.92 

P/E(倍) 11.78 12.71  13.19 11.24 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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方案概述：换股+现金 

兖州煤业下属全资子公司兖煤澳洲，与澳大利亚上市公司格罗斯特

（GLOUCESTER），按照 1 股对 1 股的比例进行换股合并。换股完成后，格罗斯特

原有股东持有兖煤澳洲 23%的股权，兖州煤业持有兖煤澳洲的比例从原来的 100%下

降至 77%，兖煤澳洲取代格罗斯特在澳大利亚的上市地位。 

此外，格罗斯特将向其合并前登记在册的股东实施现金分配合计 7 亿澳元，格罗

斯特股东还可以选择获得兖州煤业对其所持合并后公司股份提供一定程度的价值保

障。 

兖煤澳洲中的部分资产（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哈利布兰特、雅典娜和维尔皮纳项目、兖煤澳洲技术发展有限公

司以及超洁净煤技术公司等的权益）将不参加本次合并。这些资产将在合并前转由兖

州煤业继续持有，兖煤澳洲将拥有这些资产的优先购买权。 

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，包括五个在生

产煤矿、两个开发中煤矿以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司 11.6%的股权。根据

最新的公开资料，格罗斯特符合 JORC 标准的煤炭资源量为 18.64 亿吨，权益资源量

为 18.03 亿吨；符合 JORC 标准的煤炭储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨。包

括 2011 年 7 月 14 日完成收购的唐纳森矿区在内，格罗斯特公司 2011 财年生产原煤

约 600 万吨，商品煤约 400 万吨。  

 

表 1：兖煤澳洲主要煤矿资产 

  煤种   权益   产能（万吨） 2010 年产量  资源量（亿吨）   可采储量（亿吨） 

澳思达 半硬焦煤 100% 360 170 1.67 0.51 

Yarrabee 喷吹煤 100% 300 230 1.71 0.6 

Ashton 半软焦煤 90% 520 270 4.37 0.61 

Moolarben 动力煤 80% 1600 390 7.0 3.5 

合计   2780 1060 14.8 5.2 

数据来源：兖州煤业公告 

 

并购意图：实现澳洲上市承诺，提升产能规模和协同效应 

 我们认为，兖州煤业实施此次并购，目的有四：实现澳洲上市承诺、提升产能规

模、产生协同效应、缓解运力瓶颈。 

 首先，兖州煤业在 2009 年收购 felix 时曾向澳大利亚当局承诺，在 2012 年 12
月 31 日之前，将兖州煤业澳洲业务在澳交所上市，且兖州煤业对兖煤澳洲的所有权

减至不超过 70%。此次交易完成后，有助于该承诺的实现。 

 此外，兖州煤业明确提出“十二五”末煤炭产量增长两倍至 1.5 亿吨的目标，其

中计划澳洲分部在 2015 年实现 5000 万吨产量。而格罗斯特 2011 年财报披露，预计

公司到 2015 年的煤炭产量将达到 1000 万吨。此次并购帮助兖煤澳洲向“5000 万吨”

目标迈进一大步。 
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 再次，此次公司收购的格罗斯特，与兖煤澳洲的部分资产同处一地（Middlemount
矿位于昆士兰州 bowen 盆地，Donaldson 位于新南威尔士猎人谷），未来通过整合，

在产品的洗选、运输、销售上有望出现协同效应。 

最后，兖州煤业自 2009 年收购 felix 后，产能释放进度一直低于此前预期，很重

要的原因是运力紧张，有产能但运不出。兖煤澳洲在完成收购后，持有 NCIG（纽卡

斯尔港基础设施集团，港口吞吐能力 1200 万吨）的股权比例将从原来的 15.4%上升

至 27%，公司运力紧张的局面有望在一定程度上得到缓解。 

收购有溢价，但吨资源、吨储量收购价较收购 Felix 低 

根据我们估算，兖煤澳洲在合并前的价值为 45 亿澳元。截至公告前最后一个交

易日，格罗斯特总市值 14.3 亿澳元。按合并后兖州煤业持有兖煤澳洲 77%的权益，

以及合并后兖州煤业将向格林斯特原有股东间接支付现金 5.75 亿澳元（7 亿澳元股利

分配），因此兖州煤业公司合计支付对价约 19 亿澳元。 

与前一次收购 felix 相比，此次收购的吨资源量、吨储量收购价分别为 6.7 元/吨
和 44 元/吨，低于 2009 年收购 Felix 的 13.8 元/吨和 49 元/吨。 

表 2：兖煤澳洲收购煤炭资源价格对比 

收购主体 
被收购

主体 

收购价款 

（亿元） 

JORC 资源量

（亿吨） 

JORC 储量 

（亿吨） 

吨资源量收购价格 

（元/吨） 

吨储量收购价格 

（元/吨） 

兖煤澳洲 Felix 189.5 13.75 3.86 13.8  49.1  

兖煤澳洲 Gloucester 121.6 18.03 2.76 6.7  44.1  

数据来源：兖州煤业公告，华泰联合证券研究所整理计算 

 

短期不能直接增厚公司业绩 

2011 上半年，格罗斯特生产 200 万吨，净利润 5256.2 澳元，吨煤净利折合人民

币 198 元/吨，高于兖煤澳洲的 179 元/吨；按照 2011 年上半年数据测算，合并完成

后归属于上市公司的净利润是 14 亿元，较合并前减少 3.4 亿元 ，影响兖州煤业

EPS-0.07 元，剔除汇兑损益影响，合并后权益净利润较合并前减少 1.4 亿元，影响

EPS-0.03 元。 

表 3：兖煤澳洲和格罗斯特 2011 年 H1 煤炭盈利能力比较 

兖煤澳洲 格罗斯特 

商品煤销量（万吨） 473 110 

 销售收入（万元） 475,935 117,339 

销售成本（万元） 214,687 83,214 

单位售价（元/吨） 1006 1067 

单位成本（元/吨） 454 756 

吨煤毛利（元/吨） 552 310 

净利润（百万） 84646 21,793 

吨煤净利（元/吨） 179 198 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表 4：合并上市对兖州煤业 2011 年 H1 业绩影响测算 

 合并前 合并后 合并后差额（亿元） 对兖州煤业 EPS 影响(元/股) 

 兖煤澳洲 格罗斯特 兖煤澳洲（权益）   

净利润 17.09 2.18 13.6607 -3.4 -0.07 

扣除汇兑损益净利润 8.46 2.18 7.0156 -1.4 -0.03 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

资源量、产量提升，运力瓶颈有望缓解 

兖煤澳洲符合 JORC标准的煤炭资源量为 32.52亿吨，权益资源量为 27.08亿吨；

符合 JORC 标准的煤炭储量为 9.4 亿吨，权益储量为 8.69 亿吨（不含尚未交割的普

力马煤矿公司）。格罗斯特符合 JORC 标准的煤炭资源量为 18.64 亿吨，权益资源量

为 18.03 亿吨；符合 JORC 标准的煤炭储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨。 

我们测算，合并完成后，归属于兖州煤业的权益资源量 34.72 亿吨，增长 28.27%；

权益储量 8.82 亿吨，增长 1.46%。 

表 5：合并前后兖州煤业拥有兖煤澳洲资源量变化 

 合并前 合并后 增长率 

 兖煤澳洲 格罗斯特   

权益资源量（亿吨） 27.08 18.03 34.73 28.27% 

权益储量（亿吨） 8.69 2.76 8.82 1.46% 

2010 年产量（万吨） 1200 600 1386 15.50% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

此外，兖州煤业将长期受益于合并完成后将带来协同效应，主要是 NCIG（纽卡

斯尔港基础设施集团，港口吞吐能力 1200 万吨）11.6%股权将与兖煤澳洲 15.4%的

股权合并，现在兖煤澳洲运力紧张不能充分释放产能（主要是澳斯达和莫拉本）的局

面有望改观。 

合并后（不考虑汇兑损益）兖煤澳洲 24 倍 PE 

根据合并前格罗斯特股本 2.029 亿股，合并后格罗斯特持股 23%测算，兖煤澳洲

上市后总股本 8.82 亿股，格罗斯特停牌前股价 7.05 澳元，因此上市后总市值有望达

到 62.2 亿澳元，2011 财年两家公司净利润约 2.6 亿澳元（剔除汇兑损益），则对应

PE24 倍。 

表 6：合并后兖煤澳洲市盈率测算 

事项 数值 

合并前格罗斯特股本（亿股） 2.029 

合并后格罗斯特股权占比（%） 23 

合并后兖煤澳洲股本（亿股） 8.82 

格罗斯特停牌前价格（澳元/股） 7.05 

合并后兖煤澳洲市值（亿澳元） 62.19 
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格罗斯特 2011 财年净利润（亿澳元） 0.55 

兖煤澳洲 2011 财年净利润（亿澳元）（剔除汇兑损益） 2.03 

合并后 2011 财年净利润（剔除汇兑损益） 2.57 

合并后兖煤澳洲市盈率 24.18 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 7：澳洲资源类上市公司市盈率比较 

公司名称 PE 
New Hope Corp. Ltd 9 

COAL & ALLIED IND 11 

Rio Tinto 7 

BHP Billiton 8 

兖煤澳洲 24 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

核心假设 

表 8：兖州煤业煤炭产量预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

本部煤炭产量（千吨） 33359  34282  33822  34000  34000  

山西能化产量（千吨） 1023  1462  1244  1300  1300  

菏泽能化产量（千吨） 39  1630  2985  3200  3200  

鄂尔多斯能化产量（千吨）   4442  7500  9000  

兖煤澳洲产量（千吨） 1874  12029  12000  15000  18000  

合计 36295  49403  54493  61000  65500  

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 9：兖州煤业商品煤销量预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

本部煤炭销量（千吨） 33330  33657  32800  33200  33200 

山西能化销量（千吨） 986  1498  1224  1287  1287  

菏泽能化销量（千吨） 16  1079  1948  2240  2240  

鄂尔多斯能化销量（千吨）   4271  7500  9000  

兖煤澳洲销量（千吨） 1627  8022  9336  11100  13320 

外购煤炭销量（千吨） 2058  5378  9576  9000  10000 

合计 38017  49634  59155  64327  69047 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表 10：销售单价预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

本部煤炭单位售价（元/吨） 525  634  683  710  760  

价格变动（%）  20.6% 7.8% 4.0% 7.0% 

山西能化单位售价（元/吨） 294  382  461  470  503  

价格变动（%）  30.1% 20.6% 2.0% 7.0% 

菏泽能化单位售价（元/吨） 528  772  907  925  990  

价格变动（%）  46.1% 17.5% 2.0% 7.0% 

鄂尔多斯能化单位售价（元/吨）   285  299  320  

价格变动（%）    5.0% 7.0% 

兖煤澳洲单位售价（元/吨） 737  774  879  729  802  

价格变动（%）  5.0% 13.5% -17.0% 10.0% 

外购煤炭销售单价（元/吨） 541  742  742  757  810  

价格变动（%）  37.2% 0.1% 2.0% 7.0% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 11：销售成本预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

本部煤炭单位成本（元/吨） 264  261  293  311  329  

成本变动（%）  -1.3% 12.4% 6.0% 6.0% 

山西能化单位成本(元/吨) 258  263  331  351  372  

成本变动（%）  2.2% 25.6% 6.0% 6.0% 

菏泽能化单位成本（元/吨） 2345  685  632  569  603  

成本变动（%）  -70.8% -7.8% -10.0% 6.0% 

鄂尔多斯能化单位成本（元/吨）   169  179  189  

成本变动（%）    6.0% 6.0% 

兖煤澳洲单位成本（元/吨） 392  393  420  449  463  

成本变动（%）  0.2% 6.8% 7.0% 3.0% 

外购煤炭单位成本（元/吨） 524  736  736  751  803  

成本变动（%）  40.5% 0.1% 2.0% 7.0% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.7 元、1.64 元和 1.92 元，对应 PE 分别为 12.7
倍、13.2 倍和 11.2 倍，此次合并上市为兖煤澳洲未来资源量和产能增长打开了空间，

继续维持对公司“买入”评级。 

风险提示 

收购仍需批准；澳大利亚 2012 年征收资源税；中国国内资源税按价定率征收。
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