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基础数据 
总股本（百万股） 4,918
流通 A 股（百万股） 2,960
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 73,260
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短期业绩增长乏力 
                      —2011 年年报点评 

 2011 年公司实现营业收入 487.7 亿元，同比增长 40%，归属于上市公司

股东净利润 86.2 亿元，同比下降 4.28%，EPS1.75 元，基本符合预期。

其中四季度 EPS0.5 元，环比增长 117%，环比大幅增长的主要原因是四季

度澳元升值导致单季度汇兑收益增加 15.75 亿元，影响 EPS-0.32 元。 

 汇兑收益减少是公司 2011 年利润同比下降的主要原因。2011 年公司汇兑

收益 3.64 亿元，同比下降 15 亿元，影响 EPS-0.3 元。扣除汇兑损益后，

归属于母公司经营性净利润 82.6 亿元，同比增长 15.61%，与 15.1%的自

产煤销量增速基本持平。 

 外购煤销量增加将进一步提升公司区域市场定价权。2011 年外购煤销量同

比增加 793 万吨，增长 147%。2012 年公司计划外购煤销量 2000 万吨，

较 11 年再增长 670 万吨。  

 2011 年公司煤炭产量 5568 万吨，同比增加 627 万吨（12.7%），生产商品

煤 5091 万吨，同比增加 538 万吨（11.8%），煤炭产量增量主要来鄂尔多

斯能化、菏泽能化和兖煤澳洲。11 年鄂尔多斯能化煤炭产量增量 438 万吨，

占增量 70%，兖煤澳洲煤炭产量 1306 万吨，较 10 年增长 100 万吨。 

 短期来看，公司业绩增长乏力。公司计划 2012 年商品煤销量（剔除贸易）

5590 万吨，同比增加 500 万吨（8.94%），其中鄂尔多斯能化和兖煤澳洲

分别贡献 262 万吨和 278 万吨，值得一提的是兖煤澳洲的煤炭增量主要来

自盈利能力较差的普力马煤矿，普力马煤矿于 2011 年 12 月 30 日完成股

权过户手续，2011 财年煤炭产量 350 万吨，净利润 7220 万元，吨煤净利

仅 20 元，对公司业绩影响不足 1%。 

 长期来看，公司未来成长性突出，十二五规划产能 1.5 亿吨，较目前增长

200%，预计 2014-2015 年进入产能快速释放期。 

 维持“买入”评级。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.57 元、1.83 元和

2.22 元，公司未来成长性明确，我们继续维持“买入”评级。 

 风险提示：澳大利亚 2012 年征收资源税 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 48768 56423  62038 71617 

(+/-%) 40% 16% 10% 15%

归属母公司净利润(百万元) 8623 7738  9002 10909 

(+/-%)  -4% -10% 16% 21%

EPS(元) 1.75 1.57  1.83 2.22 

P/E(倍) 14.12 15.73  13.52 11.16 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-03-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

 
表 1：兖州煤业煤炭产量预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

本部煤炭产量（千吨） 33359 34282 33993 34000 34000 34000 

山西能化产量（千吨） 1023 1462 1243 1200 1200 1200 

菏泽能化产量（千吨） 39 1630 3000 3000 3000 3000 

鄂尔多斯能化产量（千吨）   4382 7000 7000 13000 

兖煤澳洲产量（千吨） 1874 12029 13058 17000 20000 26000 

合计 36295 49403 55676 62200 65200 77200 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
表 2：兖州煤业商品煤销量预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

本部煤炭销量（千吨） 33330 33657 33262 33200 33200 33200 

山西能化销量（千吨） 986 1498 1223 1188 1188 1188 

菏泽能化销量（千吨） 16 1079 2004 2250 2250 2250 

鄂尔多斯能化销量（千吨）   4379 7000 7000 13000 

兖煤澳洲销量（千吨） 1627 8022 10060 12410 14800 19240 

外购煤炭销量（千吨） 2058 5378 13308 20000 20000 20000 

合计 38017 49634 64236 76048 78438 88878 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
表 3：销售价格假设 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

本部煤炭单位售价（元/吨） 525 634 686 707 742 779 

价格变动（%）  20.6% 8.3% 3.0% 5.0% 5.0% 

山西能化单位售价（元/吨） 294 382 468 468 491 516 

价格变动（%）  30.1% 22.4% 0.0% 5.0% 5.0% 

菏泽能化单位售价（元/吨） 528 772 913 913 959 1006 

价格变动（%）  46.1% 18.2% 0.0% 5.0% 5.0% 

鄂尔多斯能化单位售价（元/吨）   291 291 305 321 

价格变动（%）    0.0% 5.0% 5.0% 

兖煤澳洲单位售价（元/吨） 737 774 930 800 880 924 

价格变动（%）  5.0% 20.1% -14.0% 10.0% 5.0% 

外购煤炭销售单价（元/吨） 541 742 722 722 758 796 

价格变动（%）  37.2% -2.6% 0.0% 5.0% 5.0% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表 4：销售成本假设 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

本部煤炭单位成本（元/吨） 264 261 290 311 332 356 

成本变动（%）  -1.3% 11.4% 7.0% 7.0% 7.0% 

山西能化单位成本(元/吨) 258 263 345 362 380 399 

成本变动（%）  2.2% 30.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

菏泽能化单位成本（元/吨） 2345 685 671 604 634 666 

成本变动（%）  -70.8% -2.1% -10.0% 5.0% 5.0% 

鄂尔多斯能化单位成本（元/吨）   179 188 197 207 

成本变动（%）    5.0% 5.0% 5.0% 

兖煤澳洲单位成本（元/吨） 392 393 426 448 461 475 

成本变动（%）  0.2% 8.4% 5.0% 3.0% 3.0% 

外购煤炭单位成本（元/吨） 524 736 718 718 753 791 

成本变动（%）  40.5% -2.4% 0.0% 5.0% 5.0% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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