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兖州煤业（600188.SH）2011 年半年报点评 

                          ——兖煤澳洲、鄂尔多斯能化确保增长 

事件要点： 

兖州煤业发布半年报，2011年上半年营业收入达207.57亿元，较去年同期增加33.05%；上半年利润总

额70.43亿元，较去年同期增长105.12%；归属于上市公司净利润达50.43亿元，较去年同期增长91.04%；实

现每股收益1.02元。 

点评： 

兖煤澳洲、鄂尔多斯能化确保上半年煤炭产销量稳定增长：公司上半年完成原煤产量2572.8万吨，同

比增长12.42%；销售商品煤2666.1万吨，同比增加16.65%，其中外购煤量为316.1万吨。 

上半年煤炭产销量的同比上升得益于下属菏泽能化、鄂尔多斯能化以及兖煤澳洲公司煤炭产销量的增

长，而本部及山西能化产量则出现下滑。公司下属的鄂尔多斯能化，产量从无到有，直接增加130.8万吨的

产量；而菏泽能化产量从去年同期的66.2万吨大幅增加到137.1万吨；兖煤澳洲公司产量则继续提升，从去

年上半年的446.4万吨提升到今年上半年的576.9万吨。 

表 1：公司原煤生产情况 

产量情况  2011 年 1-6 月（万吨）  2010 年 1-6 月（万吨）  增减(万吨)   增减幅（%） 

公司原煤总产量   2572.8 2288.6 248.2 12.42 
 1、公司本部   1670.3 1702 -31.7 -1.86 
 2、山西能化  57.7 74 -16.3 -22.03 
 3、菏泽能化  137.1 66.2 70.9 107.10 

4、鄂尔多斯能化 130.8 - 130.8 - 
 5、兖煤澳洲  576.9 446.4 130.5 29.23 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

煤炭售价上升确保毛利率未大幅下滑：公司上半年主营业务中，煤炭销售收入达 193.27 亿元，同比增

长 33.74%，收入的增长部分来自于商品煤销量的增长，部分得益于今年上半年商品煤平均售价的同比上涨，

还有少部分来自于公司外购煤数量的增加。 

公司煤炭上半年销售价格为 728.93 元/吨，较去年同期的 636.35 元/吨上涨了 14.55%，这也使得公司煤

炭业务的毛利率在成本大幅上升的同时，仅出现小幅下滑。上半年公司煤炭毛利率为 48.94%，略低于去年

同期的 49.77%。 

上半年公司本部因原材料价格上涨及员工工资增加导致煤炭业务成本增加 9.8%；山西能化因商品煤销
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量减少致使吨煤固定成本大幅增加；而菏泽能化因投产初期，投入较高，导致成本也出现大幅上升。 

表 2：公司煤炭销售量及价格情况 

销量  2011 年 1-6 月（万吨）  2010 年 1-6 月（万吨）   增减幅  

公司总体   2666.1 2285.6 16.65% 
 1、公司本部   1620.1 1649.2 -1.76% 
 2、山西能化  54.4 78.1 -30.35% 
 3、菏泽能化  72.2 48.5 48.87% 

4、鄂尔多斯能化 130.3 - - 
 5、兖煤澳洲  473 302.5 56.36% 

6、外购煤 316.1 207.3 52.48% 

平均销售价格  2011 年 1-6 月（元/吨）  2010 年 1-6 月（元/吨）   增减幅  

公司总体   728.93 636.35 14.55% 
 1、公司本部   677.45 627.80 7.91% 
 2、山西能化  454.44 360.5 26.06% 
 3、菏泽能化  869.37 741.39 17.26% 

4、鄂尔多斯能化 299.78 - - 
 5、兖煤澳洲  1006.14 674.11 49.25% 

6、外购煤 769.99 728.33 5.72% 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

美元贬值导致汇兑账面收益，但实质影响不确定：2011 年 6 月 30 日，澳元对美元汇率相对去年底升值

5.46%，兖煤澳洲的美元贷款也随之发生账面汇兑收益，收益额为 12.322 亿元人民币，在中期报表中产生较

大盈利。而从目前的汇率情况看，澳元兑美元汇率水平略微有所回落，如 2011 年 8 月 19 日，澳元兑美元的

汇率为 1.04，较 6 月底的 1.0718 有所下降。由于汇率变动较为频繁，因而汇率这块对公司年底业绩的影响，

暂时还不确定。 

频频出手收购资源、确保未来增长：由于公司本部所处的山东地区煤炭资源增长潜力不大，公司近年来

大幅向外扩展，逐步在内蒙、山西、山西、澳洲等地开拓煤炭资源，山西能化、菏泽能化、鄂尔多斯能化、

兖煤澳洲即为公司开拓资源之结果。这些积极拓展的项目，确保了公司未来煤炭产量的增长。 

1、2010 年 11 月 12 日及 2011 年 1 月 20 日，鄂尔多斯能化签署协议，以 14.35 亿元收购安源煤矿，获

煤炭资源储量 4051 万吨，可采储量 2047 万吨，原定产能 60 万吨/年，可扩建至 120 万吨/年。 

2、经公司 2011 年 1 月 28 日召开的第四届董事会第十九次会议审议批准，鄂尔多斯能化以 78 亿元成功

竞标取得内蒙古自治区东胜煤田转龙湾井田采矿权； 

3、公司于 2011 年 3 月 31 日签署了《内蒙古昊盛煤业有限公司股权转让协议》，约定以总交易对价 13.138

亿元收购鄂尔多斯市久泰满来有限责任公司和山东久泰化工科技有限责任公司合计持有的昊盛公司 10%股

权。 

4、经公司 2011 年 7 月 9 日召开的总经理办公会审议批准，鄂尔多斯能化于 2011 年 7 月 11 日签署转

让协议，约定以总交易代价 28.016 亿元收购内蒙古鑫泰煤炭开采有限公司（“鑫泰公司”）80%股权。鑫泰公

司负责运营文玉煤矿，文玉煤矿位于鄂尔多斯市东南 50 公里，井田面积 9.36 平方公里，煤种为动力、气化
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用煤。文玉煤矿保有资源储量 10877 万吨，工业储量为 10634 万吨；设计可采储量为 7477 万吨。2010 年

5 月内蒙古自治区煤炭工业局批准文玉煤矿扩建为 300 万吨/年。 

5、公司 2011 年 4 月 6 日召开的总经理办公会审议批准，兖煤澳洲公司通过其附属公司出资 2.025 亿澳

元收购了澳大利亚新泰克控股公司和新泰克Ⅱ控股公司 100%股权（统称“新泰克项目”）。并于 2011 年 8 月 1

日完成股权交割。  

新泰克项目拥有一个在生产矿井和五个勘探项目，位于澳大利亚昆士兰州的苏拉特盆地，距布里斯班港

约 380 公里，距格拉斯通港约 460 公里，煤种是动力煤，高位发热量约为 6300 大卡/千克。新泰克项目全部

为露天资源，总资源量 17.32 亿吨，其中：符合 JORC 标准的煤炭资源量为 7.23 亿吨，尚需进一步查明的

非 JORC 标准资源量 10.09 亿吨；已查明符合 JORC 标准的煤炭储量为 4.4 亿吨。  

目前生产矿井坎贝唐斯煤矿一期工程的原煤生产能力 200 万吨/年，商品煤生产能力 140 万吨/年。二期

工程计划将生产能力提升至年产原煤 1600 万吨，年产商品煤 1140 万吨。 

6、经 2010 年 12 月 30 日召开的第四届董事会第十七次会议批准，兖煤澳洲通过其附属公司出资 2.5 亿

美元收购新加坡万邦集团间接持有的艾诗顿煤矿合资企业 30%股权。于 2011 年 5 月 13 日完成股权交割手

续，公司控制艾诗顿煤矿合资企业权益已由 60%提高至 90%。 

投资建议：我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年将分别实现每股收益 2.04 元、2.34 元及 2.69 元，

以 8 月 19 日收盘价 29.82 元计，对应市盈率分别为 14.65、12.73 及 11.08 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：未来煤炭价格下跌、美元兑澳元汇率波动将会对公司业绩造成影响。 
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附：预测报表 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 29,474.7 33,861.1 46,642.6 61,375.3 一、营业收入 34,844.4 42,886.6 48,033.0 52,836.3
  货币资金 10,790.2 15,390.2 27,527.8 41,130.4     减：营业成本 18,906.0 22,275.2 24,057.2 25,981.8
  交易性金融资产 239.5 418.4 418.4 418.4     营业税金及附加 517.1 670.4 821.7 920.4
  应收款项 10,896.7 8,620.7 8,908.4 9,693.2     销售费用 1,774.4 2,282.8 2,401.7 2,641.9
  预付款项 243.2 554.2 642.2 697.8     管理费用 3,798.4 4,341.6 4,602.1 4,832.2
  存货 1,646.1 3,353.3 3,621.5 3,911.2     财务费用 -2,217.3 -225.0 1,203.3 1,202.6
  其他流动资产 5,659.0 5,524.3 5,524.3 5,524.3     资产减值损失 92.7 105.3 7.3 17.2
非流动资产 43,353.8 53,972.8 51,984.8 49,996.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  股权投资 1,105.9 1,680.3 1,680.3 1,680.3       投资收益 131.0 251.8 470.5 470.5
  债权与公允价值资产 194.3 198.9 198.9 198.9       其中：联营企业收益 0.0 249.4 470.5 470.5
  固定资产 18,333.2 17,480.0 15,182.7 12,885.4 二、营业利润 12,104.1 13,688.2 15,410.2 17,710.8
  在建工程 1,045.2 9,669.9 9,979.2 10,288.4     加：营业外收入 75.2 92.8 95.6 98.5
  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 65.5 85.0 111.2 125.2
  无形及递延性资产 20,805.3 23,212.4 23,212.4 23,212.4 三、利润总额 12,113.8 13,696.0 15,394.6 17,684.0
  其它非流动资产 1,869.9 1,731.4 1,731.4 1,731.4     减：所得税费用 3,100.8 3,663.2 3,848.6 4,421.0
资产总计 72,828.5 87,834.0 98,627.4 111,372.0 四、净利润 9,013.1 10,032.8 11,545.9 13,263.0
流动负债 10,857.7 17,802.8 17,050.2 16,531.9     归属母公司净利润 9,008.6 10,012.2 11,523.3 13,240.4
  短期借款 624.7 6,256.7 6,256.7 6,256.7     少数股东损益 4.5 20.6 22.6 22.6
  应付账款 1,643.9 1,592.3 1,672.4 1,797.2 五、总股本(百万股） 4,918.4 4,918.4 4,918.4 4,918.4
  预收帐款 1,473.8 1,438.6 1,591.8 1,753.0 EPS（元） 1.83 2.04 2.34 2.69
  其它流动负债 7,115.4 8,515.2 7,529.3 6,724.9

非流动负债 25,163.2 25,560.4 25,560.4 25,560.4 主要财务比率

  长期借款 21,661.5 19,794.7 19,794.7 19,794.7 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 904.9 2,538.8 2,538.8 2,538.8 成长能力

  其它非流动负债 2,596.8 3,227.0 3,227.0 3,227.0   营业收入 62.1% 23.1% 12.0% 10.0%
负债合计 36,020.9 43,363.2 42,610.7 42,092.3   营业毛利 71.7% 29.3% 16.3% 12.0%
 少数股东权益 85.9 106.5 129.2 151.8   主业盈利 92.4% 35.2% 21.3% 14.3%
  股本 4,918.4 4,918.4 4,918.4 4,918.4   母公司净利 132.2% 11.1% 15.1% 14.9%
  资本公积与其它 10,511.1 11,043.3 11,043.3 11,043.3 获利能力

  留存收益 21,292.2 28,402.6 39,925.8 53,166.2   毛利率 45.7% 48.1% 49.9% 50.8%
 股东权益合计 36,721.7 44,364.2 55,887.5 69,127.9   主业盈利/收入 28.3% 31.1% 33.6% 34.9%
负债和股东权益 72,828.5 87,834.0 98,627.4 111,372.0     ROS 25.9% 23.4% 24.0% 25.1%

    ROE 24.5% 22.6% 20.6% 19.2%
现金流量表     ROIC 15.0% 13.8% 13.7% 13.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 6,287.6 13,321.2 13,179.7 14,644.0   资产负债率 49.5% 49.4% 43.2% 37.8%
  净利润 9,013.1 10,032.8 11,545.9 13,263.0   利息保障倍数 -4.1 -44.6 9.6 11.0
  折旧摊销 2,696.6 2,554.3 2,304.6 2,314.5   速动比率 2.04 1.40 2.20 3.14
  财务费用 316.2 -233.5 1,203.3 1,202.6   经营现金净额/当期债务 10.07 2.13 2.11 2.34
  投资损失 -131.0 -251.8 -470.5 -470.5 营运能力

  营运资金变动 -6,859.5 579.1 -941.3 -1,289.1   总资产周转率 0.48 0.49 0.49 0.47
  其它变动 1,252.2 640.4 -462.4 -376.6   应收款天数 112.58 72.36 66.77 66.04
投资活动现金流 -6,374.0 -13,565.9 161.2 161.2   存货天数 31.34 54.19 54.19 54.19
  资本支出 -4,797.4 -5,015.3 -309.2 -309.2 每股指标（元）

  长期投资 -1,276.9 -2,461.8 0.0 0.0   主业盈利/股本 2.00 2.71 3.28 3.75
  其它变动 -299.6 -6,088.8 470.5 470.5   每股经营现金流 1.28 2.71 2.68 2.98
筹资活动现金流 -1,758.7 -1,420.7 -1,203.3 -1,202.6   每股净资产 7.45 9.00 11.34 14.02
  债务融资 616.5 1,963.6 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 16.28 14.65 12.73 11.08
  其它变动 -2,375.2 -3,384.3 -1,203.3 -1,202.6    P/B 4.00 3.31 2.63 2.13

汇率变动影响 94.0 43.7 0.0 0.0    P/S 4.21 3.42 3.05 2.78
现金净增加额 -1,751.1 -1,621.6 12,137.6 13,602.6    EV/EBITDA 12.81 10.18 8.10 6.55

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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