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 业绩略超预期。2012年，公司实现营业收入596.74亿元，同比增

长19.83％；实现利润总额55.60亿元，同比下降53.70％；实现

归属母公司所有者的净利润55.16亿元，同比下降35.34％；归属

母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为35.92亿元，同比

下降58.59%；实现每股收益1.12元，略超预期。 

 2012年第四季度公司实现营业收入175.62亿元，同比增长7.0%，

环比增长36.1%；实现归属母公司所有者的净利润6.89亿元，同

比下降71.5%；实现每股收益0.14元。四季度业绩超出预期的原

因是公司第四季度国内煤炭价格环比改善和兖煤澳洲第四季度

吨煤销售成本下降明显（Q3单季度634元/吨，Q4单季度260元/

吨）。 

 煤炭售价是业绩下降的主要原因。2012年，公司原煤产量6866万

吨，同比增长19.11%，增量主要来源于兖煤澳洲和鄂尔多斯能化；

商品煤产量6278亿吨，同比增长18.75%；商品煤销售9499万吨，

同比增长43.46%，其中外购煤炭达3242万吨，同比增长1.44倍。 

 由于公司煤炭销售基本上是按照市场价格销售，这使公司煤炭销

售价格受市场价格影响较大。进入6月份，国内外煤炭市场价格

急剧下跌，2012年公司煤炭综合售价599.34元/吨，同比大幅下

降14.98%，这使公司业绩急速下滑。另外，公司生产成本保持较

快的增长。公司吨煤销售成本322.45元/吨，同比增长11.1%，成

本增长主要由于员工工资的增长。在煤炭售价下跌和成本上涨的

影响下，公司煤炭毛利率只有25.00%，同比下降了17.97个百分

点。 

 公司甲醇产量57.2万吨，同比增长7.52%；甲醇销售57.4万吨，

同比增长8.51%。公司发电量11.55亿千瓦时，同比下降15.50%；

售电量8.56亿千瓦时，同比下降8.18%。 

 营业外收入大幅增长。2012年公司营业外收入14.44亿元，同比

大幅增长14.44倍，占利润总额的25.44%。原因是合并格罗斯特

时，交易成本低于获得净资产公允价值所产生的受益。 

 维持公司“中性”投资评级。我们预计公司2013、2014年EPS分

别为0.71元、0.88元，目前的股价对应的市盈率分别为26.60倍、

21.37倍，估值较高。目前国内外煤炭价格仍然很低迷，我们维

持公司“中性”投资评级。 

  

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2013 年 3 月 22 日 

收盘价(元) 18.91  

总市值（亿元） 930.07  

总股本(百万股) 491840  

流通股本(百万股) 35998  

ROE（TTM） 12.35% 

12 月最高价(元) 25.89  

12 月最低价(元) 15.08  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   煤炭 

第四季度成本控制得力，业绩略超预期  中性（维持） 

 兖州煤业（600188）2012 年年报点评  风险评级：较高风险 
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表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q11 2Q11 3Q11 4Q011 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 

营业收入 9340 11417 11849 16162 14396 14813 12903 17562 

同比增长 32.8% 33.2% 26.7% 63.4% 54.1% 24.0% 6.7% 7.0% 

环比增长 -5.6% 22.2% 3.8% 36.4% -10.9% 2.9% -12.9% 36.1% 

毛利率 50.6% 42.7% 40.2% 33.7% 32.0% 22.7% 14.5% 25.9% 

销售费用 605 571 558 704 586 533 704 1422 

销售费用率 6.5% 5.0% 4.7% 4.4% 4.1% 3.6% 5.5% 8.1% 

管理费用 875 1043 1023 1188 1084 1549 1245 1085 

管理费用率 9.4% 9.1% 8.6% 7.4% 7.5% 10.5% 9.6% 6.2% 

财务费用 -271 -556 1610 -527 -252 628 -52 136 

  财务费用率 -2.90% -4.87% 13.59% -3.26% -1.75% 4.24% -0.41% 0.78% 

期间费用率 13.0% 9.3% 26.9% 8.4% 9.8% 18.3% 14.7% 15.0% 

营业利润 3379 3670 1437 3682 3036 510 -167 821 

营业利润率 36.2% 32.1% 12.1% 22.8% 21.1% 3.4% -1.3% 4.7% 

营业外收入 14 15 15 47 20 1401 53 -59 

营业外支出 10 24 2 122 4 5 35 8 

利润总额 3383 3660 1450 3606 3051 1905 -149 754 

所得税 903 1097 336 1119 843 -808 -45 -14 

实际税率 26.7% 30.0% 23.2% 31.0% 27.6% -42.4% 29.8% -1.8% 

净利润 2480 2563 1114 2487 2208 2713 -105 767 

少数股东损益 4 6 18 -6 16 -1 -25 78 

归属母公司所

有者的净利润 
2476 2558 1096 2493 2192 2714 -80 689 

同比增长 17.9% 380.3% -70.2% -7.5% -11.5% 6.3% -107.4% -71.5% 

环比增长 -8.1% 3.3% -57.2% 127.5% -12.1% 23.8% -102.9% 966.0% 

每股收益（元） 0.50 0.52 0.22 0.51 0.45 0.55 -0.02 0.14 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 48768.34 59673.55 56349.73 61483.19 

营业总成本 36672.60 55411.65 52140.41 56121.86 

营业成本 28965.64 45298.39 43214.61 46444.40 

营业税金及附加 600.27 635.83 625.48 682.46 

销售费用 2438.72 3244.75 2885.11 3147.94 

管理费用 4129.40 4961.88 4682.66 5047.77 

财务费用 256.67 459.65 394.45 430.38 

资产减值损失 281.89 811.15 338.10 368.90 
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其他经营收益 71.37 -62.80 0.00 0.00 

投资净收益 71.37 40.22 0.00 0.00 

营业利润 12167.12 4199.10 4209.32 5361.33 

加：营业外收入 90.47 1414.67 500.00 500.00 

减：营业外支出 157.86 53.35 0.00 0.00 

利润总额 12099.73 5560.43 4709.32 5861.33 

减：所得税 3455.60 -23.12 1177.33 1465.33 

净利润 8644.14 5583.54 3531.99 4396.00 

减：少数股东损益 21.35 67.69 35.32 43.96 

归母公司所有者的净利润 8622.79 5515.85 3496.67 4352.04 

基本每股收益（元） 1.75 1.12 0.71 0.88 

市盈率（倍） 10.79 16.86 26.60 21.37 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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