
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

兖州煤业(600188.SH) 

继续收购澳洲煤矿，打造国际煤炭集团 

 

评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： 32.36-34.32 
分析师 分析师 

刘昭亮 龚云华 

S0740510120026 S0740510120014

021-20315150 021-20315156

liuzl@r.qlzq.com.cn gongyh@r.qlzq.com.cn

2011 年 9 月 28 日  

基本状况 
总股本(百万股) 4918.40 
流通股本(百万股) 360.00 

市价(元) 28.51 

市值(百万元) 140223.58 

流通市值(百万元) 10263.60 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 21,500.3 34,844.3 41,986.0 48,087.6 54,537.0

营业收入增速 -18.41% 62.06% 20.50% 14.53% 13.41%

净利润增长率 -38.64% 132.16% -11.65% 17.83% 11.80%

摊薄每股收益（元） 0.79 1.83 1.62 1.91 2.13

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 29.20 15.50 18.13 15.39 13.76

PEG — 0.12 — 0.86 1.17

每股净资产（元） 5.77 7.47 8.49 10.40 12.53

每股现金流量 1.25 1.28 4.03 2.69 2.85

净资产收益率 13.68% 24.53% 19.05% 18.33% 17.01%

市净率 4.00 3.80 3.45 2.82 2.34

总股本（百万股） 4,918.40 4,918.40 4,918.40 4,918.40 4,918.40

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2011 年 9 月 27 日，兖州煤业的全资附属公司——兖煤澳洲的澳思达公司签署交易协议，拟以 2.968 亿

澳元（约合人民 18.63 亿元）的价款收购澳大利亚西农公司旗下的打包资产：普力马煤矿有限公司

（Wesfarmers Premier Coal Limited，“普力马煤矿公司”，主要从事煤炭开业务）和西农木炭私有公司 

（Wesfarmers Char Pty Ltd，“西农木炭公司”，主要从事煤炭开采业务和低等级煤炭加工成煤焦的技术

和工艺流程的研发工作，目前处于暂停商业运营状态）100%股权。 

 煤矿资源水涨船高，收购价格偏上。普力马煤矿公司主要业务为煤炭开采，主要煤矿资产普力马露天矿

位于西澳大利亚州首府珀斯市以南约 200 公里，主要煤种为低灰低硫的动力用煤，有少量冶金块煤。JORC 

标准的煤炭储量约为 1.38 亿吨，资源量约为 5.35 亿吨，年生产能力 500 万吨。根据收购价格和资本结

构，我们粗略测算，该煤矿的吨资源储量收购价格为 16.97 元/吨，吨产能收购价格为 468 元/吨。与最近

两年煤炭上市公司煤矿收购价格相比，本次交易价格偏上。 

 虽然该煤矿近期盈利相对较弱，但考虑到该地区市场空间较大（煤矿产能释放）以及兖煤在煤矿管理和

技术上的优势，未来盈利能力将有所增强，但更重要的是可进一步充实公司的煤炭资源储量，缓解公司

在资源瓶颈上的弱点。根据普力马公司 2011 财年数据，净利润为 7220 万元，产量 350 万吨。因此静态

吨煤净利润为 20.6 元/吨，净利润率 8%。远低于目前兖煤的盈利水平和行业平均水平。根据公司公告，

普力马煤矿是西澳州目前仅有的两座运营煤矿之一，因此，本次收购将有助于公司成为西澳州煤炭的主

要供应商之一，并进一步开拓西澳市场、抓住市场扩展带来的业务机会。 

 公司持续的收购举措，已经完全打破 2~3 年前面临的资源饥渴局面。正如我们在 2010 年发布的深度报

告中对公司的深入分析，兖州煤业依托技术、人才和资金方面的优势，近两年陆续在内蒙古和澳洲收购

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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煤炭资源（包括澳大利亚的菲利克斯公司、新泰克公司、普力马煤矿；内蒙古的昊盛煤业、安源煤矿、转龙

湾煤田），公司的煤炭产量迅速增长，打破了多年以来的产量增长瓶颈。接连扩张举动，已经完全改变了公

司的成长预期，根据现有煤矿规划，在未来可以预计的 4~5 年内，公司煤炭产量将保持两位数的增长。根

据公司“十二五”战略规划，公司煤炭产量可能达到 1.5 亿吨，兖州煤业对外扩张的步伐不会停止，管理层

的实际行动已经说明公司做大做强的决心很大。 

我们预测公司 2011~2013 年煤炭产量分别为 5121 万吨、5420 万吨、5832 万吨，分别同比增长 13.3%、        

13.6%和 9.4%，增量主要来自于菏泽能化和兖煤澳洲。预计 2014 年鄂尔多斯能化将开始大量释放产能，

我们预计既有煤矿总产量在 2015 年可到达 8000 万吨。 

 在不考虑汇兑因素的前提下，2010 年的 EPS 为 1.43 元，2011 年上半年 EPS 为 0.83 元。由于未来澳元汇

率走势难以测算，我们保守预测公司 2011~2013 年每股收益 1.62 元、1.91 元、2.13 元，目前价位对应的

PE 分别为 18.1、15.3、13.7，估值处于行业中等水平。未来公司的最大看点是管理层的不断进取、持续收

购计划所带来的企业成长预期，给予合理目标价格区间 32.36~34.32 元，维持“买入”评级。 

 

 

图表 1：兖州煤业主要煤矿资产与产量预测（单位：万吨） 

矿井名称 股权占比 煤种
地质储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

设计产能
（万吨）

核定产能
（万吨）

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

一、公司本部

南屯矿 100% 气煤 12,259 3,200 240 350 390 350 350 350 350 350 350 350 350
兴隆庄矿 100% 气煤 33,349 10,500 300 660 680 660 660 660 660 660 660 660 660
鲍店煤矿 100% 气煤 29,385 8,300 300 600 580 600 600 600 600 600 600 600 600
东滩煤矿 100% 气煤 46,446 11,300 400 700 760 700 700 700 700 700 700 700 700

济宁二号煤矿 100% 气煤 41,808 16,900 400 400 340 390 390 400 400 400 400 400 400
济宁三号煤矿 100% 气肥煤 23,348 9,700 500 610 530 610 610 610 610 610 610 610 610
二、山西能化

天池煤矿 83.31% 贫煤、无烟煤 11,116 2,847 120 150 124 111 102 146 150 150 150 150 150
三、菏泽能化

赵楼煤矿 98.33% 1/3焦和气肥煤 20,600 10,800 300 300 39 163 150 300 300 300 300
万福煤矿 98.33% 1/3焦和气煤 30,924 16,287 180 180 100 180 180

四、鄂尔多斯能化
安源煤矿 100.00% 不粘煤 4,051 2,047 120 300 260 300 300 300 300

昊盛煤业（石拉乌素煤矿） 61% 长焰煤 214,400 164,400 1000 1000 100 800 1000
转龙湾煤田 100.00% 不粘煤 54,800 54,800 600 600 100 500 600

五、兖煤澳洲
澳思达煤矿 100% 半硬焦煤 14,000 4,800 160 160 158 186 187 180 180 180 180 180 180
菲利克斯公司 100% 半软焦煤等 189,000 38,600 1565 1565 735 988 1100 1252 1328 1312
新泰克公司 100% 动力煤

其中：新泰克控股 100% 露天动力煤 36,200 28,800 140 1140 100 100 100 100 140
新泰克II控股 100% 勘探动力煤 137,000 15,200

普力马煤矿 100% 动力煤 53,800 13,800 400 500 500 500
合计 952,486 412,281 6,325 8,715 3,561 3,607 3,638 4,544 5,148 5,850 6,402 7,658 7,982

权益合计 866,154 347,237 5,907 8,292 3,541 3,588 3,620 4,517 5,121 5,820 6,332 7,313 7,559
产量YOY% 1.28% 0.86% 24.90% 13.30% 13.64% 9.44% 19.62% 4.23%

金鸡滩煤矿 25% 不粘煤 187,367 104,045 800 200 500

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：普力马露天矿位于西澳大利亚州首府珀斯市以南约 200 公里 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：兖州煤业煤炭销量、价格与成本预测 

单位 2006 2007 2008 2009 2010H 2010 2011H 2011E 2012E 2013E
销量 万吨 3433 3249 3240 3333 1649 3366 1620 3360 3360 3360
价格 元/吨 376 437 651 525 628 634 677 678 744 797
成本 元/吨 189 204 283 264 257 261 287 300 325 356
销量 万吨 14 119 110 99 78 150 54 135 135 135
价格 元/吨 159 209 272 294 361 382 454 464 501 535
成本 元/吨 165 165 213 258 204 263 328 336 357 375
销量 万吨 2 49 108 72 150 300 400
价格 元/吨 528 741 772 869 870 938 968
成本 元/吨 2345 599 685 741 700 650 600
销量 万吨 130 260 300 500
价格 元/吨 300 320 356 398
成本 元/吨 170 180 200 220
销量 万吨 19 142 148 163 303 802 473 1142 1242 1379
价格 元/吨 595 523 1102 737 674 774 1006 952 1007 1055
成本 元/吨 422 422 432 392 439 393 454 480 526 563
销量 万吨 258 206 207 538 316 400 400 400
价格 元/吨 0 0 741 541 728 742 770 779 821 862
成本 元/吨 0 0 703 524 721 736 758 763 805 846
销量 万吨 3466 3511 3756 3802 2286 4963 2666 5447 5737 6174
价格 元/吨 377 433 664 529 636 663 729 726 790 832
成本 元/吨 190 211 315 284 329 343 380 378 413 439

七、集团总计

一、公司本部

二、山西能化

三、菏泽能化

五、兖煤澳洲

六、外购煤

四、鄂尔多斯
能化

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 26,353 21,500 34,844 41,986 48,088 54,537 货币资金 9,695 12,293 10,790 22,240 23,207 26,279

    增长率 58.79% -18.4% 62.1% 20.5% 14.5% 13.4% 应收款项 3,382 5,723 14,439 9,924 11,924 15,199

营业成本 -13,491 -12,220 -18,906 -22,517 -25,922 -29,721 存货 823 886 1,646 1,434 1,639 1,980

    %销售收入 51.2% 56.8% 54.3% 53.6% 53.9% 54.5% 其他流动资产 1,488 1,983 2,599 2,550 2,589 2,629

毛利 12,862 9,280 15,938 19,470 22,166 24,816 流动资产 15,389 20,885 29,475 36,149 39,359 46,086

    %销售收入 48.8% 43.2% 45.7% 46.4% 46.1% 45.5%     %总资产 46.7% 33.5% 40.5% 43.4% 43.1% 44.3%

营业税金及附加 -397 -428 -517 -596 -683 -774 长期投资 1,000 1,237 1,300 1,300 1,300 1,300

    %销售收入 1.5% 2.0% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 14,245 18,272 19,378 19,042 18,281 17,413

营业费用 -687 -578 -1,774 -2,393 -2,741 -3,109     %总资产 43.2% 29.4% 26.6% 22.9% 20.0% 16.7%

    %销售收入 2.6% 2.7% 5.1% 5.7% 5.7% 5.7% 无形资产 1,577 20,129 20,805 24,851 30,447 37,375

管理费用 -2,967 -3,156 -3,798 -4,409 -5,049 -5,726 非流动资产 17,552 41,367 43,354 47,062 51,898 57,958

    %销售收入 11.3% 14.7% 10.9% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 53.3% 66.5% 59.5% 56.6% 56.9% 55.7%

息税前利润（EBIT） 8,811 5,118 9,848 12,072 13,693 15,206 资产总计 32,941 62,252 72,829 83,211 91,257 104,045

    %销售收入 33.4% 23.8% 28.3% 28.8% 28.5% 27.9% 短期借款 215 1,620 625 329 329 329

财务费用 -246 162 2,217 -1,083 -902 -887 应付款项 4,023 6,412 5,584 8,488 9,526 11,304

    %销售收入 0.9% -0.8% -6.4% 2.6% 1.9% 1.6% 其他流动负债 1,674 2,909 4,649 7,342 4,936 5,417

资产减值损失 4 14 -93 0 0 0 流动负债 5,912 10,941 10,858 16,160 14,791 17,049

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 176 20,912 21,661 21,661 21,661 21,661

投资收益 75 112 131 81 100 106 其他长期负债 88 1,940 3,502 3,502 3,502 3,502

    %税前利润 0.9% 2.1% 1.1% 0.7% 0.8% 0.7% 负债 6,177 33,793 36,021 41,323 39,954 42,213

营业利润 8,644 5,406 12,104 11,069 12,891 14,425 普通股股东权益 26,565 28,358 36,722 41,779 51,157 61,642

  营业利润率 32.8% 25.1% 34.7% 26.4% 26.8% 26.5% 少数股东权益 200 102 86 109 146 190

营业外收支 15 5 10 -78 -12 -19 负债股东权益合计 32,941 62,252 72,829 83,211 91,257 104,045

税前利润 8,660 5,411 12,114 10,991 12,879 14,407
    利润率 32.9% 25.2% 34.8% 26.2% 26.8% 26.4% 比率分析

所得税 -2,322 -1,505 -3,101 -3,008 -3,464 -3,878 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 26.8% 27.8% 25.6% 27.4% 26.9% 26.9% 每股指标

净利润 6,337 3,907 9,013 7,983 9,415 10,529 每股收益(元) 1.286 0.789 1.832 1.618 1.907 2.132

少数股东损益 13 26 4 24 37 44 每股净资产(元) 5.401 5.766 7.466 8.494 10.401 12.533

归属于母公司的净利润 6,324 3,880 9,009 7,959 9,378 10,485 每股经营现金净流(元) 1.508 1.255 1.278 4.026 2.691 2.853

    净利率 24.0% 18.0% 25.9% 19.0% 19.5% 19.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.590 0.590 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.81% 13.68% 24.53% 19.05% 18.33% 17.01%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 19.20% 6.23% 12.37% 9.56% 10.28% 10.08%

净利润 6,337 3,907 9,013 7,983 9,415 10,529 投入资本收益率 38.99% 9.42% 14.85% 20.54% 19.58% 18.97%

少数股东损益 0 0 0 24 37 44 增长率

非现金支出 1,299 1,679 2,697 2,931 3,377 3,746 营业总收入增长率 58.79% -18.41% 62.06% 20.50% 14.53% 13.41%

非经营收益 -147 -420 827 1,246 1,153 1,154 EBIT增长率 83.22% -41.92% 92.43% 22.57% 13.43% 11.05%

营运资金变动 -71 1,007 -6,249 7,640 -710 -1,397 净利润增长率 96.47% -38.64% 132.16% -11.65% 17.83% 11.80%

经营活动现金净流 7,419 6,172 6,288 19,823 13,272 14,076 总资产增长率 27.06% 88.98% 16.99% 14.26% 9.67% 14.01%

资本开支 3,104 1,730 4,797 6,718 8,225 9,825 资产管理能力

投资 654 -20,383 -1,282 0 0 0 应收账款周转天数 3.7 7.2 4.8 4.9 5.1 5.5

其他 -1,051 -2,381 -295 81 100 106 存货周转天数 17.1 25.5 24.4 22.4 22.4 23.7

投资活动现金净流 -3,501 -24,494 -6,374 -6,638 -8,126 -9,719 应付账款周转天数 19.1 32.3 27.3 25.9 26.3 26.2

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 126.3 224.7 185.5 159.2 139.3 124.5

债权募资 -280 20,532 617 -462 0 0 偿债能力

其他 -929 -2,131 -2,281 -1,250 -4,143 -1,241 净负债/股东权益 -34.76% 35.94% 31.03% -1.17% -2.84% -7.32%

筹资活动现金净流 -1,209 18,401 -1,665 -1,711 -4,143 -1,241 EBIT利息保障倍数 35.9 -31.6 -4.4 11.1 15.2 17.1

现金净流量 2,709 78 -1,751 11,474 1,004 3,116 资产负债率 18.75% 54.28% 49.46% 49.66% 43.78% 40.57%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供广发基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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