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兖州煤业——太原会议纪要 
 刘志成, CFA 
要点： 

预计今年 2 季度兖州煤业 (600188.SS/人民币 34.17; 1171.HK/港
币 30.05，买入)澳洲市场的销量环比将有所下滑。1 季度公司
共售出 50 万吨库存，这属于一次性销售。但是，由于国内市
场销量扩大，整体销量环比将保持稳定。 

1、2 月份国内煤炭售价居高不下，但是 3、4 月每吨下滑了
50-60 人民币。此后，公司在 5、6 月接连三次上调了煤炭价
格。目前售价略低于 2011 年初的水平。 

澳洲煤炭价格环比大幅上涨。2 季度澳洲出口的主焦煤合同
价从 1 季度的 225 美元/吨大幅上涨至 330 美元/吨。半硬焦煤、
半软焦煤和 PCI 煤合计占到澳洲产量的一半左右，价格上与
主焦煤的价格保持一定关系。动力煤价格也环比上涨 30%左
右。 

由于赵楼煤矿的地质环境比预期的更加复杂，因此该矿产量
未能有所提升，这影响了今年上半年公司整体的产量增长。 

奥园煤矿 的生产工作并未受到内蒙古地区安全检查的影响，
该检查主要针对小型煤炭生产企业。 

公司的长期目标是到 2015 年将产能提高两倍至 1.5 亿吨。从
地区分布来看，山东省、内蒙古、陕西省和澳洲的年产能分
别达到 4,000 万吨、4,000 万吨、3,000 万吨和 4,000 万吨。 

由于新矿尚未带来贡献，因此从 2012 年开始产量增长将放
缓，预计随着年产 500 万吨的内蒙古转龙湾矿竣工投入生产，
公司的整体产量将从 13 年下半年开始加快增长。 

位于陕西省境内的榆树湾矿目前尚无重大进展。该矿是陕西
省年产 3,000 万吨规划的一部分。 

澳洲《矿产资源租赁税》草案正在征询公众意见，截止日为
7 月 14 日。如果最终方案与草案一致，那么根据普华永道的
预测，澳洲业务的实际税率将上升 9 个百分点。 

公司 2011 年资本性开支计划为 60 亿人民币，目前并没有就
此进行融资。未来公司可能会考虑通过发债或是剥离澳洲业
务筹集新股本的方式来融资，但是在 A、H 股市场增发不太
可能。 
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结论 

目前公司的经营情况基本与我们预期一致。我们在预测模型
中未考虑内蒙古新矿的贡献。如果最终拟定的《矿产资源租
赁税》与草案一致，那么我们的 2013 年盈利预测应下调 4%
左右。目前，我们依然对兖州煤业 A、H 股维持买入评级。 
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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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