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 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 34,844  41,346  50,152  57,486 

(+/-) 62.06% 18.66% 21.30% 14.62%

营业利润 12,104  11,140  12,308  13,263 

(+/-) 123.91% -7.96% 10.48% 7.76%

归属于母公司 

所有者的净利润 
9,009  8,355  9,231  9,948 

(+/-) 132.16% -7.25% 10.48% 7.76%

每股收益(元) 1.83  1.70  1.88  2.02 

市盈率（倍） 12  13  11  10 

 

 

总股本/已流通股（亿股） 49.18/23.18 

流通市值（亿元） 77.25 

每股净资产（元） 8.01 

资产负债率（%） 55.52 
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 合并协议的主要内容：公司22日公告称，公司及全资子

公司兖煤澳洲公司与澳大利亚格罗斯特签署了《合并提案

协议》，将兖煤澳洲和格罗斯特公司合并，并取代格罗斯

特在澳大利亚证交所上市。根据合并协议，本次交易完成

后公司持有兖煤澳洲的股权比例下降为77%，格罗斯特现

有股东持有兖煤澳洲23%的股权。格罗斯特在合并前将对

现有股东现金分配7亿澳元。兖煤澳洲参与本次合并的资

产主要为在产的4 座煤矿资产以及纽卡斯尔港基础设施

集团有限公司15.4%的股权，不包括其在普力马煤矿公司

（尚未完成交割）、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。 

 收购后煤炭资源储量大幅增加。格罗斯特公司生产的煤

炭品种主要为焦煤和动力煤。主要资产包括五个在产煤

矿、两个开发中的煤矿及纽卡斯尔港基础设施集团11.6%

的股权。目前格罗斯特拥有的煤炭资源量为18.64亿吨，

权益资源量为18.03亿吨。我们预计将增加兖煤澳洲煤炭

资源储量幅度为57%。对公司资源储量增长可观，有利于

保障公司煤炭业务的发展。 

 收购价格较为合理。根据协议，合并后兖州煤业持有兖

煤澳洲77%的股权，格罗斯特原股东持有剩余23%的股

权，股权比例为3.35:1。根据合并后的资源量及储量对比，

我们认为，此次收购的价格较为合理。 

 格罗斯特煤炭盈利能力较低，但合并后协同效应明显。

格罗斯特预计今年生产原煤600万吨，商品煤约400万吨，

净利润预计为5456.2万澳元，吨煤贡献净利润约为87元，

盈利能力较兖煤澳洲差。由于格罗斯特公司与兖煤澳洲公

司均处昆士兰州且持有纽卡斯特港设施集团合计27%的

股权，合并后将带来明显的协同效应。 

 盈利预测。我们预计公司2011-2013年净利润分别为83.5、

92.3和99.5亿元，公司EPS分别为1.70、1.88和2.02元。对

应最新股价的PE分别为13、11和10倍。虽然本次收购对

公司盈利贡献较低，但考虑到收购后协同效应明显并且公

司在澳洲煤矿的进一步整合及估值优势，我们给予公司

“推荐”的评级。 

 风险提示。重组风险、汇率风险和煤炭价格波动风险。 
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一、此次收购后公司煤炭资源储量可大幅增加 

此次合并后，兖州煤业持有的兖煤澳洲公司的股权比例下降至 77%，而格罗斯特公司原股

东持有剩余的 23%的股权。兖州煤业于 2009 年收购菲利克斯时，向 FIRB 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%。 

格罗斯特公司生产的煤种主要是焦煤和动力煤，目前市值约为 14.3 亿元，发行的普通股

为 2.029 亿股。公司拥有的资产包括五个在产煤矿、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。资料显示，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。 

兖煤澳洲公司参与本次合并的资产未在产的 4 座矿山及纽卡斯尔港基础实施集团有限公

司的 15.4%的股权，不包括其在普力马煤矿公司（尚未完成交割）、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。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）。 

若本次合并通过，预计可增加兖煤澳洲煤炭资源储量达到 57%，资源储量增幅明显。 

 

图表	 1	 	参与合并的兖煤澳洲公司煤炭资源情况	 	 	 	

名称 权益 
产能 

（万吨/年）

资源量 

（亿吨）

可采储量

（亿吨）
煤种  

10 年产量

（万吨）

澳思达 100% 360 1.67 0.51 半硬焦煤 170 

felix100%-雅若碧

100%  
100% 300 1.71 0.6 喷吹煤 230 

felix100%-艾诗顿 90%  90% 520 4.37 0.61 半软焦煤 270 

felix100%-莫拉本 80%  80% 1600 7.01 3.52 动力煤 390 

合计  2780 14.76 5.24   1060 

权益合计  2408 12.921 4.475   955 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

图表	 2	 	格罗斯特公司煤炭资源情况	

单位：（百万吨） 储量 
已验证和推

断资源量 

已验证、推断和

推测的资源量 
备注 

Gloucester Basin 75 182 279 2 个在产矿井（Duralie、Stratford）

Middlemount(50% basis) 48 60 61 预计 12 年 1 月投产，产量 380 万吨 

Donaldson 152 763 885 

Monash - 99 577 勘探初期 

Combined 275 1,104 1,802 

合计 550 2208 3604 

资料来源：格罗斯特公司网站，华鑫证券研发部 
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二、收购价格较为合理 

根据目前的预案，兖州煤业与格罗斯特公司的股权比例为 3.35:1，格罗斯特公司当前市值

为 14.3亿澳元，若考虑收购溢价 50%可得 21.4亿澳元，再减去 7亿元现金分红为 14.4亿澳元，

公司当时收购 Felix和奥斯达煤矿价格为 33.5亿澳元，考虑 50%溢价后约为 50.5亿澳元，50.5：

14.4 基本可以得到 3.51:1 的对价，因此本次收购的资产与上次收购 Felix 公司溢价相当。并且

由于兖煤澳洲参与本次合并的资产不包括刚收购的普力马煤矿、新泰克资源、以及原 Felix  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，所以交易对价中实际上还应扣除 Felix 下属的三个探矿权项

目，再考虑节省的上市等相关费用，我们认为此对价对公司有利。 

 

三、格罗斯特公司盈利能力较弱，但将发挥协同效应明显 

根据预案，我们可以简单测算收购项目与兖煤澳洲公司盈利能力对比，格罗斯特公司 2011

年预计生产原煤 600 万吨，商品煤 400 万吨，净利润约为 3.46 亿元，吨煤净利润为 87元；而

兖煤澳洲公司 2010 生产原煤 1203 万吨，商品煤 877 万吨，实现净利润人民币 12.37 亿元，吨

煤净利润 141 元。我们认为，格罗斯特公司目前的盈利能力比兖煤澳洲公司的盈利能力弱。 

我们认为收购格罗斯特公司后，将充分发挥兖煤澳洲公司在当地的协同效应，这主要体

现在以下两个方面：一是格罗斯特公司煤矿资源主要在澳大利亚新南威尔士州和昆士兰州，

这与兖煤澳洲目前的主要生产经营所在地相同，因此预计未来两者在管理、运输等方面将发

挥协同效应。二是格罗斯特公司持有纽卡斯尔港基础设施集团有限公司 11.6%的股权，加上兖

煤澳洲公司拥有的 15.4%的股权，若成功合并后合计持有该公司的股权比例达到了 27%。按照

纽卡斯尔港的规划，可以使兖煤澳洲拥有的纽卡斯尔港的权益年吞吐量达到 1458 万吨/年，使

得公司煤炭出口运输瓶颈得以解决，协同效应明显。 

 

图表	 3	 	格罗斯特公司煤炭盈利能力较低（单位：万吨、亿元）	

原煤产量 商品煤 净利润 吨煤净利润

兖煤澳洲（扣汇兑损益）  1203 877 12.37 141 

格罗斯特 600 400 3.46 87 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

四、公司盈利预测 

我们预计公司 2011‐2013 年净利润分别为 83.5、92.3 和 99.5 亿元，公司 EPS 分别为 1.70、

1.88 和 2.02元。对应最新股价的 PE分别为 13、11 和 10 倍。虽然本次收购对公司盈利贡献较

低，但考虑到收购后协同效应明显并且公司在澳洲煤矿的进一步整合及估值优势，我们给予

公司“推荐”的评级。 
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图表	 4	 	公司原煤单位成本预测	

所属

地区  
公司  煤矿  持股比例 

产能万吨/

年  

原煤产量预测（万吨） 

2010 2011E  2012E 2013E 

山东

本部  
山东本部  

南屯煤矿  100% 360 360 360 360 360 

兴隆庄煤矿 100% 680 680 680 680 680 

鲍店煤矿  100% 610 610 610 610 610 

东滩煤矿  100% 740 740 740 740 740 

济宁二号煤矿 100% 420 420 420 420 420 

济宁三号煤矿 100% 620 620 620 620 620 

小计 100% 3430 3430 3430 3430 3430 

山东

菏泽  

菏泽能化

（98.33%） 

赵楼煤矿  98.33% 300 163 280 300 300 

万福煤矿  98.33% 180          100 

小计   480 163 280 300 400 

陕西  

榆林能化  榆树湾煤矿    800         

未来能源

（25%）  
金鸡滩煤矿 25% 800         

小计    1600         

山西

和顺  

山西能化

（100%）  

天池煤矿 81.31% 120 146 120 120 120 

小计     120 146 120 120 120 

澳洲  
澳斯达公司

（100%）  

澳思达煤矿 100% 200 170 200 200 200 

雅若碧  100% 300 230 250 250 300 

艾诗顿  90% 520 270 222 370 370 

莫拉本  80% 1550 390 750 925 1167 

坎贝唐斯煤

矿一期  
100% 200 0 100 200 200 

坎贝唐斯煤

矿二期 
100% 1600 0 0 0 0 

米诺华 51% 0 140 0 0 0 

格罗斯特 100% 600   600 700 900 

小计     4970 1200 2122 2645 3137 

鄂尔

多斯  

鄂尔多斯能化

（100%）  

安源煤矿 100% 240    240 240 240 

文玉煤矿  80% 500    167 500 500 

转龙湾井田 100% 500          200 

营盘壕矿 100% 1000             

 
昊盛煤业 

石拉乌素区井

田  
61% 800             

小计    3040 0 407 740 940 

总计       4940 5759 6535 7127 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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五、风险提示 

1、重组风险，本次合并需要经过中国和澳大利亚及相关部门的批准同意，因此面临着一

定的重组风险； 

2、汇率风险； 

3、煤炭价格大幅波动风险。 
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图表	 5	 	 公司盈利预测表	

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,484,439 4,134,570 5,015,248  5,748,600 

增长率（%） 62.06% 18.66% 21.30% 14.62%

减：营业成本 1,890,596 2,304,994 2,848,034  3,474,521 

毛利率（%） 45.74% 44.25% 43.21% 39.56%

       营业税金及附加 51,712 61,360 74,430  85,314 

        销售费用 177,444 210,551 255,399  292,745 

        管理费用 379,839 398,000 435,000  457,000 

        财务费用 -221,730 107,000 246,000  198,000 

   费用合计 335,553 715,551 936,399  947,745 

期间费用率（%） 9.63% 17.31% 18.67% 16.49%

         资产减值损失 9,267 0 0  0 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0 

         投资收益 13,100 0 0  0 

营业利润 1,210,411 1,114,024 1,230,815  1,326,334 

增长率（%） 123.91% -7.96% 10.48% 7.76%

营业利润率(%) 34.74% 26.94% 24.54% 23.07%

加：营业外收入 7,522 0 0  0 

减：营业外支出 6,550 0 0  0 

利润总额 1,211,383 1,114,024 1,230,815  1,326,334 

增长率（%） 123.87% -8.04% 10.48% 7.76%

利润率（%） 34.77% 26.94% 24.54% 23.07%

减：所得税费用 310,076 278,506 307,704  331,583 

所得税率（%） 25.60% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 901,307 835,518 923,111  994,750 

增长率(%) 130.72% -7.30% 10.48% 7.76%

净利润率（%) 25.87% 20.21% 18.41% 17.30%

归属于母公司所有者的净利润 900,862 835,518 923,111  994,750 

增长率(%) 132.16% -7.25% 10.48% 7.76%

少数股东损益 445 0 0  0 

总股本 491,840 491,840 491,840  491,840 

摊薄每股收益(元) 1.83 1.70 1.88  2.02 

资料来源：华鑫证券研发部 
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研究员简介 

邱祖学：华鑫证券有色金属行业研究员。经济学士、经济学硕士； 
主要研究和跟踪领域：有色金属行业研究。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息
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