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事件：5 月 5 日，兖州煤业发布《关于实施 H 股回购的公告》，截至公告披露日，公司共计回购 H 股 1030 万股，共计支付资

金 5881.27 万港元（不含佣金等费用），其中：2020 年 5 月 4 日回购 H 股数量为 600 万股，占股东大会授权之日公司已发行

H 股股份总额的 0.31%，占股东大会授权之日公司总股本的 0.12%。当日回购最高价为 5.70 港元/股，最低价为 5.63 港元/

股，支付资金为 3403.57 万港元（不含佣金等费用）。2020 年 5 月 5 日回购 H 股数量为 430 万股，占股东大会授权之日公司

已发行 H 股股份总额的 0.22%，占股东大会授权之日公司总股本的 0.09%。当日回购最高价为 5.80 港元/股，最低价为 5.68

港元/股，支付资金为 2477.71 万港元（不含佣金等费用）。 

点评： 

 2019 年公司股东大会授权董事会适时决定回购不超过已发行 H 股总额 10%的 H 股股份，回购股份将注销。2019 年 5

月 24 日公司召开 2018 年年度股东周年大会和 2019 年度第二次 A 股及 H 股类别股东大会，授予公司董事会一般性授权，

由公司董事会根据需要和市场情况，在获得有关监管机构批准以及符合法律、行政法规、《公司章程》的情况下，在相关

授权期间适时决定回购不超过有关决议案通过之日公司已发行 H 股总额 10%的 H 股股份。若公司董事会行使上述一般性

授权，根据有关规定，公司将依法注销回购的 H 股股份，公司注册资本将相应减少。 

 截至目前公司已回购 1,030 万股，约占 H 股股份总额的 0.53%，仍有 18,451 万股的授权回购空间。公司 H 股股份总额

为 194,813 万股，占公司总股本的 39.66%。股东大会授权董事会适时决定回购 H 股总额 10%的 H 股股份，即 19,481

万股，截至 5 月 5 日，公司目前已回购 1030 万股，仍有 18,451 万股的授权回购空间。 

 公司着力聚焦主业，寻求战略扩张机遇，价值回归可期。公司当前估值处于历史低位，A 股 PE 仅为 5.2 倍，PB 仅为 0.78

倍（4 月 30 日）。章程规定每年现金分红不低于可供分配利润的 35%，按市价预计 2020 年 A 股股息率 5.4%（4 月 40

日），H 股股息率 8.6%（5 月 5 日），较为可观。此外公司积极响应投资者关切，剥离盈利能力较低的非煤贸易业务，且

公司及其大股东兖矿集团已将金融板块移出主业板块，未来将不再金融板块再做增量布局，专注主业。公司计划在 3~5

年内，将陕蒙基地和澳洲基地做成将两个亿吨级煤炭基地，一方面利用疫情影响下经济发展的变化带来优良资产的兼并

重组的机遇，另一方面在国内扩大新建矿井。同时兖矿集团推进资产资本化、资产证券化，力争两年内集团资产证券化

率达到 90%以上，集团优质煤炭资产装入上市公司可期。 

 盈利预测及评级：由于股份暂未注销，按照 49.12 亿股计算，我们预计 20、21、22 年 EPS 分别为 1.28 元、1.48 元、
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1.60 元，考虑到陕蒙基地煤炭、甲醇生产边际改善、管理层激励效果逐步兑现以及较高的股息率，维持公司“买入”评

级。 

 股价催化因素：营盘壕手续成功办理，陕蒙基地煤矿产能利用率逐步提升，甲醇二期降本增效，万福煤矿投产。 

 风险因素：疫情影响下经济失速下滑以及国际油价持续走低拖累煤价、安全生产风险、在建万福煤矿达产不及预期。 

重要财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 163,008.47 200,647.19 158,697.85 140,143.65 140,964.14 

增长率 YoY % 7.79% 23.09% -20.91% -11.69% 0.59% 

归属母公司净利润(百万元) 7,908.90 8,667.87 6,303.63 7,245.90 7,841.75 

增长率 YoY% 16.81% 9.60% -27.28% 14.95% 8.22% 

毛利率% 19.49% 13.91% 14.18% 16.47% 16.87% 

净资产收益率 ROE% 13.64% 13.95% 10.25% 11.43% 11.05% 

EPS(摊薄)(元) 1.61 1.76 1.28 1.48 1.60 

市盈率 P/E(倍) 5 5 6 6 5 

市净率 P/B(倍) 0.67 0.64 0.68 0.61 0.54 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 4 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                          单位:百万元   利润表                                                                             单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 65,863.10 63,562.14 59,041.12 60,337.38 65,924.59  营业总收入 163,008.47 200,647.19 158,697.85 140,143.65 140,964.14 

货币资金 32,722.74 27,273.61 29,076.27 31,983.42 37,543.95  营业成本 131,238.95 172,735.97 136,199.28 117,055.32 117,188.18 

应收票据 4,428.71 3,102.77 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 2,418.99 2,135.08 1,688.70 1,491.27 1,500.00 

应收账款 4,728.55 4,495.40 3,555.54 3,139.85 3,158.23  销售费用 6,000.09 5,682.94 4,494.80 3,969.29 3,992.53 

预付账款 3,216.90 3,484.27 2,747.28 2,361.13 2,363.81 
 管理费用 5,766.54 4,492.11 4,263.53 4,141.57 4,165.82 

存货 5,126.62 7,299.99 5,755.91 4,946.87 4,952.48  研发费用 157.56 265.01 209.61 185.10 186.18 

其他 15,639.57 17,906.11 17,906.11 17,906.11 17,906.11  财务费用 3,392.80 2,537.27 2,151.03 2,144.01 2,023.54 
非流动资产 137,816.80 144,259.23 138,279.24 142,057.07 146,625.43  减值损失合计 -589.56 -371.04 -170.67 -150.71 -187.95 

长期股权投资 16,683.93 17,634.40 17,634.40 17,634.40 17,634.40  投资净收益 1,939.58 1,734.11 1,544.21 1,739.30 1,672.54 

固定资产（合计） 44,293.19 43,915.90 46,681.54 51,758.60 57,488.04  其他 -1,195.36 -1,382.70 -1,187.91 -1,102.75 -1,160.39 

无形资产 45,177.72 49,313.88 43,670.59 42,124.55 40,597.96 
 营业利润 15,367.32 13,521.25 10,217.87 11,944.36 12,608.01 

其他 31,661.96 33,395.05 30,292.71 30,539.53 30,905.04  营业外收支 -324.14 521.94 502.15 421.98 526.27 

资产总计 203,679.90 207,821.36 197,320.36 202,394.45 212,550.02  利润总额 15,043.18 14,043.19 10,720.01 12,366.35 13,134.28 

流动负债 59,057.93 73,319.90 67,950.38 64,679.96 64,699.57  所得税 4,387.25 2,933.53 2,639.85 3,078.36 3,082.52 

短期借款 8,184.54 8,747.59 7,747.59 6,747.59 6,747.59 
 净利润 10,655.94 11,109.66 8,080.17 9,287.99 10,051.76 

应付票据 2,940.86 9,092.26 7,169.09 6,161.41 6,168.40  少数股东损益 2,747.03 2,441.79 1,776.54 2,042.09 2,210.02 

应付账款 10,503.10 10,462.14 8,249.21 7,089.71 7,097.76  归属母公司净利润 7,908.90 8,667.87 6,303.63 7,245.90 7,841.75 

其他 37,429.44 45,017.91 44,784.49 44,681.25 44,685.81  EBITDA 24,604.66 23,182.92 20,056.57 22,320.48 23,792.25 

非流动负债 59,668.48 50,977.34 47,645.78 46,645.78 46,645.78  EPS(当年)(元) 1.61 1.76 1.28 1.48 1.60 

长期借款 33,555.87 26,133.63 25,133.63 24,133.63 24,133.63        

其他 26,112.61 24,843.72 22,512.16 22,512.16 22,512.16 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 118,726.41 124,297.24 115,596.16 111,325.74 111,345.35  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 23,961.72 20,232.28 22,008.82 24,050.91 26,260.93  经营活动现金流 22,139.85 24,673.35 17,916.93 16,923.26 19,138.68 

归属母公司股东权益 60,991.77 63,291.84 59,715.38 67,017.79 74,943.74  净利润 10,655.94 11,109.66 8,080.17 9,287.99 10,051.76 

负债和股东权益 203,679.90 207,821.36 197,320.36 202,394.45 212,550.02 
 折旧摊销 6,358.52 6,822.53 6,903.42 7,664.63 8,440.28 

       财务费用 3,202.95 2,317.21 2,433.13 2,289.50 2,217.69 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -1,939.58 -1,734.11 -1,544.21 -1,739.30 -1,672.54 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 419.63 4,653.17 2,124.82 -508.81 180.88 

营业总收入 163,008.47 200,647.19 158,697.85 140,143.65 140,964.14  其它 3,442.39 1,504.89 -80.40 -70.75 -79.40 

同比（%） 7.79% 23.09% -20.91% -11.69% 0.59%  投资活动现金流 -6,401.20 -5,971.99 -8,832.17 -9,726.60 -11,360.46 

归属母公司净利润 7,908.90 8,667.87 6,303.63 7,245.90 7,841.75 
 资本支出 -7,116.66 -10,875.97 -10,376.38 -11,465.90 -13,033.00 

同比（%） 16.81% 9.60% -27.28% 14.95% 8.22%  长期投资 4,690.30 5,287.66 1,544.21 1,739.30 1,672.54 

毛利率（%） 19.49% 13.91% 14.18% 16.47% 16.87% 
 其他 -3,974.84 -383.68 0.00 0.00 0.00 

ROE% 13.64% 13.95% 10.25% 11.43% 11.05%  筹资活动现金流 -9,851.07 -23,371.88 -7,282.10 -4,289.50 -2,217.69 

EPS(摊薄)(元) 1.61 1.76 1.28 1.48 1.60 
 吸收投资 6,429.03 925.72 0.00 0.00 0.00 

P/E 5 5 6 6 5  借款 -6,938.11 -3,415.61 -2,000.00 -2,000.00 0.00 

P/B 0.67 0.64 0.68 0.61 0.54 
 支付利息或股息 7,935.41 11,930.94 5,282.10 2,289.50 2,217.69 

EV/EBITDA 4.23 4.43 5.02 4.42 4.15  现金流净增加额 6,299.69 -4,550.32 1,802.66 2,907.15 5,560.53 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众
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为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5%之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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