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兖州煤业（600188）

——全球战略进一步加深 外购资源再次复制

事件：23232323日公司发布公告，兖州煤业及其全资子公司兖州煤业澳大利亚

有限公司与澳大利亚格罗斯特煤炭有限公司签署《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大利亚证券交易所上市。

点评：

这是兖煤自 2004 年进军澳洲以来，继收购澳思达、菲利克斯、新泰克、

西农普力马和西农木炭项目之后在澳洲煤炭领域的第五次大规模收购。

自 2004 年收购澳思达煤矿揭开海外收购大幕以来，兖矿集团在澳洲的收购

可谓步步为营。2009 年兖矿集团以约 33.33 亿澳元(189.51 亿元)的价格在澳大

利亚并购菲利克斯资源公司，成为中国企业在澳大利亚最大的一宗收购案。今

年 8 月份兖州煤业又以 14.29 亿元完成对澳大利亚新泰克控股公司与新泰克Ⅱ

控股公司 100%股权的收购。此次收购兖州煤业及其全资子公司兖州煤业澳大利

亚有限公司将出资 20 亿美元与格罗斯特煤炭有限公司实施合并。交易完成后,

兖州煤业持有兖煤澳洲的 77%股份,格罗斯特现有股东将持有兖煤澳洲的 23%股

份。

兖州煤业在国外煤矿经营和资本运作成功再次复制和完善。

1、公司即储备大量煤炭资源又得汇兑带来的收益

2010 年公司以兖煤澳洲和鄂尔多斯能化公司为主要资源整合平台，如今进

一步获取更多资源。“十二五”期间公司将加大国际国内煤炭资源收购力度，

做好现有项目的生产建设工作，2015 年原煤产量争取达到 1.5 亿吨，较 2010

年增 2 倍。公司海外资源收购起步较早，目前资源瓶颈已经解决，未来将逐步

释放产量，保障公司中长期可持续发展。

从以往的财务报表来看，公司的业绩有很大一部分来自于汇兑所带来的收

益。在海外收购的煤矿进行建设期间，虽没有产量带来的收益，但却获得对外

投资汇兑上的好处，可谓是一举两得。即储备大量煤炭资源又得汇兑带来的收

益。

2、兖煤澳洲或成澳最大煤企

此次并购为兖州煤业历史上第二大的海外并购。其第一大收购在 2009 年,

当时兖州煤业斥资 32 亿澳元,收购了 Felix Resources。目前,兖州煤业在澳

大利亚拥有两大公司——Felix Resources 公司和澳思达公司,资源总量合计

17.3 亿吨。
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兖煤澳洲的主要资产位于新南威尔士州和昆士兰州,包括 5 座在产煤矿,8

个煤矿资源勘探项目,超洁净煤技术以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司

15.4%的股权等。2010年度,兖煤澳洲公司生产原煤1,203万吨,生产商品煤876

万吨；实现净利润人民币 26.64 亿元。今年前 6 月,兖煤澳洲公司生产原煤 577

万吨,生产商品煤 439 万吨；实现净利润人民币 17.09 亿元。

3、此次收购将有助于兖州煤业完成上市承诺

这一交易将实现兖煤 2009 年收购澳大利亚菲利克斯资源有限公司(Felix

Resource Ltd)时向澳大利亚外商投资委员会所做的上市承诺——在 2012 年

12 月 31 日之前，将兖煤澳洲业务在澳交所上市，且兖煤对兖煤澳洲的所有权

减至不超过 70%。

因为兖煤澳洲在普力马煤矿公司(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并不参加此次合并。这

些资产将在合并前转由兖煤继续持有。

表 1 13 次成功的国内外战略性收购

1998 年 收购济宁二号煤矿

2001 年 收购济宁三号煤矿

2002 年 收购铁路资产

2004 年
设立榆林能化

设立兖煤澳洲，收购澳思达煤矿

2005 年 收购菏泽能化

2006 年 收购山西能化

2009 年
收购华聚能源，设立鄂尔多斯能化

收购菲利克斯公司

2010 年 收购昊盛公司

2011 年

澳大利亚新泰克控股公司与新泰克Ⅱ控股公司

澳大利亚西农普力马煤矿有限公司和西农木炭私有公司

澳大利亚格罗斯特煤炭有限公司

数据来源：公司公告 英大证券研究所

风险提示：主要的下行风险在于成本控制方面以及汇率的变化。
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集团生产经营结构图

资料来源：公司公告 英大证券
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强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数
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买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


