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表：盈利摘要 股價表現 

截至12月31日 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测

收入（百万澳元） 5,404 4,776 12,537 11,328 9,817

变动（％） -22% 56% 132% -10% -13%

净利润（百万澳元） -1,040 791 5,150 4,135 3,106

每股收益（澳元元） -0.79 0.60 3.90 3.13 2.35

变动（％） NA NA 551% -20% -25%

市盈率@27.6港元 NA 9.2 1.4 1.8 2.3

每股股息（港元） 0.00 3.45 9.97 8.00 6.01

股息率（％） 0% 12% 36% 29% 22%  
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資料來源: 公司資料, 第一上海預測 資料來源: 彭博 
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852-25321956 

xx.chen@firstshanghai.com.hk 

主要資料  

行業 煤炭行業 

股價 27.6 港元 

目標價 58.5 港元 

 （+112%） 

股票代碼 3668.HK 

已發行股本 13.20 億股 

總市值 364 億港元 

52 周高/低 39.7/12.62 港元 

每股淨現值 5.26 澳元 

主要股東 兗礦能源集團有限

公司...62.26% 

 

國際供需格局改變，優質海運煤公司價值凸顯 

 擁有澳洲優質資源，產量銷量穩定：兗煤澳大利亞自 2004 年成立，經歷多次

並購整合後，目前是澳大利亞第三大煤炭公司僅次於必和必拓和嘉能可，並且

公司是澳大利亞最大的煤炭專營公司。公司目前控股 7 座煤礦，主要產品為動

力煤及冶金煤。截至 2021 年末其可采儲量 11.37 億噸，總儲量 60.13 億噸，

且公司動力煤具有熱值高、灰度低的特點，是市場上的優質資源。目前公司的

主力礦井有三個分別為：莫拉本、HVO 及 MTW，各個礦井處於成熟階段，產銷

量基本保持穩定，平均服務年限為 15 年，核心煤礦超 30 年，2019-2021 年公

司自產煤銷量為 35.6/37.4/37.5 百萬噸。 

 市場化定價多元化客戶，上半年業績大幅增長：公司主要業務是給與海外客

戶煤炭供應，由於客戶多為國際使用者且客戶占比平均，公司經營不存在對單

一特定客戶依賴，且定價市場化。公司動力煤定價機制主要參照 API5 價格指

數和紐卡斯爾 6000K 指數。低熱值動力煤以 API5 進行定價，而剩餘高熱值煤

使用紐卡斯爾定價。2022 年以來，俄烏衝突加劇歐洲能源短缺，使得煤價大幅

上漲，截止 2022 年 Q3，煤炭總體平均售價為 481 澳元/噸，同比增長 210%；

其中動力煤 489 澳元/噸，同比增長 226%；冶金煤為為 434 澳元/噸，同比增長

144%。煤價上漲帶來公司業績大幅提過，上半年公司營收增長 169.1%至 47.8

億澳元，歸母淨利潤同比扭虧為盈至 17.38 億澳元。 

 強勁現金降低負債，高分紅凸顯投資價值：2022 年在強勁的煤價下，公司財

務狀況大為好轉，現金流強勁，因此於 2022 年 7 月公司提前償還約 801 百萬

美元的債務，連同去年 10 月償還的 500 百萬美元以及於 2021 年 7 月及 2022

年 7 月償還的 50 百萬美元強制債務，目前兗澳的計息負債已較 2021 年 6 月 30

日的 3,975 百萬澳元計息負債降低 45%以上，並相應大幅減少財務費用。在提

前還債的同時，兗澳也同步進行高比例的分紅派息。2021 年，兗澳共派發股

息 9.3 億澳元，派息率高達 118%。 

 目標價 58.5 港元，首次覆蓋給予買入評級：預計 2023 年將是煤炭價格階段

高點，隨著俄烏局勢緩解及國內供需態勢緩和，煤炭價格將逐步降低，但煤炭

價格中樞將上移並且公司努力提高煤炭品質，公司未來三年業績預計維持在目

前水準。預計 2022/2023/2024 分別實現歸母淨利潤 51.50/ 41.35 /31.06 億澳

元；EPS 分別為 3.90/2.35/ 2.14 澳元，對應 19.5/15.66/11.76 港元。相對估

值方面，我們認為用澳洲煤炭行業平均 PE 3 倍為參考，對應公司 2022 年歸母

淨利潤，首次覆蓋給與公司買入評級，2023 年目標價為 58.5 港元，較目前有

112%漲幅。 
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行業情況 

2022 年全球煤炭消費有望再創新高 

 根據 2022 版《世界能源統計年鑒》，2021 年全球經濟從疫情中開始回復，經濟活

動加速，能源消耗同比增長 5.8%，超過疫情前水準。國際能源消費結構中，對一次

石化能源的依賴程度是最高的，2021 年世界石油消費量占比在 31%，位居第一；第

二位是煤炭，占比 27%；第三位是天然氣，占比 24%。水電等清潔能源的占比在逐

年提升，但短期內仍難以撼動石化能源的絕對優勢地位。 

煤炭資源儲量豐富，截至 202 年底全球已探明的煤炭儲量在 1.07 萬億噸，較 2029

年增加 44.72 億噸，同比增長 0.42%。從資源分佈來看，全球已探明煤炭資源占比

排名前五位國家分別是美國 23.2%，歐洲某國 15.1%，澳大利亞 14%，中國 13.3%，

印度 10.3%，已探明煤炭資源儲量排名前十位的國家煤炭資源總和占全球煤炭資源

的 90%以上。 

從產量上看，2016-2019 年全球煤炭產量呈現穩步增加、但增幅放緩的趨勢，2020

年由於疫情，全球經濟發展受阻，煤炭產量也出現近五年的首次下降，較 2019 年

下降 3.83%至 77.42 億噸。2021 年得益於經濟回復，煤炭產量同比增長 6%至 81.72

億噸。從主產國來看，2021 年中國煤炭產量 41.26 億噸，在全球煤炭產量中占比

50.5%，是全球煤炭產量最大的國家；第二梯隊是印度 8.11 億噸，印尼 6.14 億

噸，美國 5.24 億噸，澳大利亞 4.79，歐洲整體為 5.16 億噸；第三梯隊是南非

2.35 億噸。煤炭產量排名前十的國家，煤炭產量合計占世界煤炭產量的 95.38%。 

從消費端看，全球煤炭消費量基本維持 53 億噸左右標準煤的水準，但 2020 年全球

工業生產停擺，煤炭消費量出現明顯下行。2020 年全球煤炭消費量為 51.67 億噸標

準煤，較 2019 年下降 3.94%。2021 年煤炭消費重新回到增長態勢，並為 2014 年以

來的最高增速的 6%。從消費國來看，以熱值計算，中國煤炭消費總量在 86.3 吉

焦，在全球煤炭消費總量中占比 53.8%，位居第一；第二是印度 20.1 吉焦，占

12.5%，隨後為美國 11.6 吉焦，占 6.6%；歐洲 6.3%；日本 3%。 

由於各個地區供給與需求錯配，煤炭淨出口貿易除 2020 年疫情外近五年也在小幅

增長。2021 年中國依舊是全球最大的煤炭進口國，占全球貿易量的 19.5%。其次為

日本和印度分別占 14.6%與 14.5%。第三是歐洲占全球貿易量的 13.1%。出口端全球

最大的出口國為澳大利亞，2021 年其總出口量為 3.62 億噸，其中動力煤為 1.97 億

噸，焦煤為 1.65 億噸。占全球貿易量的 28.8%。其次是印尼主要出口熱量較低的褐

煤，其占比為 25.6%，俄羅斯第三占 17.9%。出口格局較為集中前三大國家占到了

全球出口量的 72.3%。 
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 圖表 1: 2021 年全球能源消費占比 圖表 2：世界能源格局 

 

国家 探明储量 占世界储量比重

美国 237,295  28%

俄罗斯 157,010  18%

中国 114,500  13%

澳大利亚 76,400   9%

印度 60,600   7%

德国 40,699   5%

乌克兰 33,873   4%

哈萨克斯坦 33,600   4%

南非 30,156   4%

哥伦比亚 6,746    1%

探明储量前十国家之和 790,879  92%

世界合计 860,938  100%  

資料來源：BP 世界能源圖鑒，第一上海 資料來源：公開資料，第一上海 

 圖表 3：全球原煤產量（百萬噸） 圖表 4：2021 各國地區產量占比 
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資料來源：BP 能源圖鑒，第一上海 資料來源：BP 能源圖鑒，第一上海 

 圖表 5: 2021 年各國消費量占比 圖表 6：全球煤炭貿易熱值總量（吉焦） 
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資料來源：BP 能源圖鑒，第一上海 資料來源：BP 能源圖鑒，第一上海 
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俄烏衝突導致歐洲對煤炭需求增長 

  2022 年俄烏衝突導致歐洲制裁俄羅斯及其供應商品，而俄羅斯是歐洲重要的能源

供應國，2021 年歐洲從俄羅斯進口：1.38 億噸原油，占歐洲當年原油消費的

21.7%；1670 億立方米天然氣，占當年消費的 29.2%；以及 2.11 吉焦煤炭。因此

在切斷俄羅斯的能源後，歐洲需要在市場上尋求新的能源替代。由於市場的供需

平衡被打破各個能源價格快速上漲，歐洲在天然氣市場只能進口更多的來自美國

和卡塔爾的 LNG 以作為補充，這使得 LNG 價格以及 LNG 航運價格大幅上漲，目前

已經是過去的 4 倍。由於 LNG 無法完全彌補歐洲的能源短缺，煤炭發電重新被啟

用，因此歐洲對煤炭需求也在快速增長，這致使全球海運煤價飆升，作為第一大

煤炭出口國澳大利亞，出口歐洲比例快速提升，由於歐洲對煤質要求較高紐卡斯

爾港口 6000k 煤炭價格今年衝突開始後從 150 美元/噸最高大幅漲至 450 美元/

噸，目前 6000K 煤炭維持在 400 美元/噸上下浮動。預計 2022 年全歐洲的動力煤

進口量將達到 1 億噸，回到 2017 年以來最高水準。 

未來歐洲經歷能源危機後，預計將會更多的尋求能源多樣化，歐洲將會調整其過

於激進的碳中和目標，將會以保障其能源安全作為第一要務。煤炭作為三大化石

能源之一的占比會有一定的回升。 

 

圖表 7:2021 年歐洲能源消費結構  圖表 8:紐卡斯爾 6000k 價格 
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資料來源：BP 能源圖鑒，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

公司介紹： 

 公司於 2004 年由兗礦能源在澳大利亞收購元奧思達礦山並成立。此後在 2009 年

再次收購 Felix 礦山，獲得莫拉本、雅若碧及艾什頓煤礦。2012 年收購

Gloucester 集團，並成功在澳交所上市。2017 年公司收購聯合礦業，並與嘉能可

合資成立亨特穀煤礦。目前公司旗下一共控股 7 個煤礦，並幫助母公司實際管理

兗煤國際公司。 
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圖表 9: 兗礦佈局圖 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

獨特海外上市平臺，優質國際煤炭資源 

 公司主要從事海運煤炭生產銷售業務，為國際市場提供優質的動力煤/焦煤和噴吹

煤。在國內煤炭行業中處於龍頭地位。目前兗煤澳大利亞是澳洲最大的煤炭專營

生產商，第三大煤炭公司。並且也是唯一一家中國公司控股的海外煤炭上市平

臺，凸顯公司的獨特性及稀缺性。 

煤炭業務為主要的收入來源。2019-2021 年公司營業收入分別為 44.60、34.73、

54.04 億澳元；公司現金成本基本保持相對穩定分別為 64/59/67 澳元/噸。歸母淨

利潤為 7.19/-10.4/7.91 億澳元，2020 年主要由於 Watagan 重新合併入帳虧損 

13.83 億澳元以及當年煤價下跌導致了較大幅度的虧損。 

 

圖表 10:公司收入及增長（百萬澳元） 圖表 11:公司權益銷量（百萬噸） 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 
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圖表 12:噸煤生產成本（澳元/噸） 圖表 13: 近 5 年公司歸母近利潤（百萬澳元） 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

公司業務          

煤炭業務 

 公司在煤炭資源方面，儲量依舊豐富，截至 2021 年底公司煤炭資源總量為 60.13

億噸，可采儲量 11.37 億噸、可售煤炭儲量 8.19 億噸。公司煤礦主要分佈在澳洲

東海岸的昆士蘭州及新南威爾士州，中山和雅若碧煤礦位於昆士蘭州主要供應焦

煤；莫拉本、HVO、MTW 三個公司最大的煤礦位於新南威爾士州主要供應動力煤。

2019 年 -2021 年 公 司 產 量 分 別 為 69/68.1/63.2 百 萬 噸 ， 可 售 煤 炭 為

52.1/51.8/48.5 百萬噸；公司權益可銷售煤炭分別為 35.6/39.3/38.6 百萬噸。公

司煤炭產量基本穩定，2021 年小幅下滑主要是因為：1）澳洲暴雨影響露天開採、

2）莫拉本地下礦遭遇岩脈侵入導致生產中斷。 

圖表 14:各個礦廠產能與產量（百萬噸） 

煤矿 煤种 权益 产能（Mt） 权益产能（Mt） 2018 2019 2020 2021
莫拉本 动力煤 95% 21.0 20.0 18.6 20.5 21.7 20.4
MTW 动力煤/半软焦煤 83% 28.0 23.2 17.6 17.6 17.6 16.5
HVO 动力煤/半软焦煤 51% 38.0 19.4 19.0 19.2 16.9 14.4

雅若碧 动力煤 100% 4.0 4.0 3.5 3.4 3.3 3.0
中山矿 动力煤/半硬焦煤 50% 5.7 2.9 4.8 3.4 4.0 4.8
艾诗顿 半软焦煤 100% 8.6 8.6 2.4 3.7 3.6 2.6

斯特拉福德杜拉里 动力煤/半硬焦煤 100% 5.6 5.6 0.7 1.2 1.0 1.5
总计 110.9 83.6 66.6 69.0 68.1 63.2

資料來源：公司資料，第一上海 

 

 公司主要提供的煤炭以用途分為兩大類：動力煤及冶金煤。 

動力煤主要供給客戶以用來發電及供熱，公司的動力煤有著低硫、低灰、高熱值的

優秀特性，產品熱值主要集中在 5500 大卡以上，HVO 及 MTW 供應 6000 大卡以上的

煤炭，莫拉本主要供應 5500 大卡的煤炭。動力煤也是公司供應的主要煤種，占公司

煤炭銷售的 80%以上。 
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冶金煤主要用於金屬冶煉行業,其中還可以細分為半軟焦煤、半硬焦煤及噴吹煤。半

軟焦煤：是粘結性較差的煤種，一般作為配煤使用，類似我國的 1/3 焦煤。半硬焦

煤：在灰度、揮發份、粘結度都略低於半軟焦煤的煤種，相應售價也低於半軟焦

煤。噴吹煤：可以代替焦煤作為高爐煉鋼的原料。整體冶金煤占公司煤炭銷售的

20%左右 

圖表 15: 公司各礦井產出煤種及指標 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

 公司主要貢獻產量的煤礦有三個分別是 HVO、MTW 以及莫拉本煤礦。 

HVO（獵人谷煤礦）：HVO 位於新南威爾士州獵人谷盆地 Singleton 西北 42 公里的

多坑露天煤礦，主要由三個先前獨立煤礦合併而來，分別為 Howick、獵人谷 1 號

及 Lemington。它們分別開採於 1968/1971 及 1979 年。HVO 主要產出低灰高卡的

動力煤及半軟焦煤為主，目前公司與嘉能可公司聯合運營，持股比例為 51:49。

HVO 煤礦 2019-2021 年原煤產量分別為 19.2/16.9/14.4 百萬噸，截止 2021 年底

HVO 的證實可采儲量為 4 億噸，按照平均產量來計算預計 HVO 依舊擁有 24 年的服

務年限。在擴張潛力上由於對跨邊界開採相鄰礦權區域的限制，並未計入可采儲

量中，未來隨著公司和嘉能可的進一步合作有望提升開採年限，預計可增加 1-1.2

億噸儲量。 

MTW（沃克山煤礦）：MTW 同樣位於新南威爾士州獵人谷盆地 Singleton 西南 15 公

里處為索力山及沃克沃思兩座露天煤礦場合並而成，主要產品為動力煤及半軟焦

煤。經過公司持續的增持礦場股權，截止 21 年底公司持有 MTW 82.9%的股份。

2019-2021 年原煤產量分別為 17.6/17.6/16.5 百萬噸，MTW 的被證實可采儲量為

1.53 億噸，按照三年平均產量計算預計 MTW 有 9 年的服務年限。但 MTW 具有非常

大的擴張潛力，在此區域內已有大量煤炭確定為潛在地下目標，預計新礦有用 2.7

億噸可開採儲能，服務年限約為 40 年。 

莫拉本煤礦：莫拉本煤礦也位於新南威爾士州，由一個露天礦及一個井工礦組

成，露天礦投產於 2010 年，井工礦投產於 2016 年。主要產品為動力煤。莫拉本

市公司目前產量最高的煤礦，同樣也是澳洲 10 大動力煤礦場之一。目前公司持有

莫拉本 95%的股權。2019-2021 年莫拉本原煤產量分別為 20.5/21.7/20.4 百萬

噸，被證實可采儲量為 1.94 億噸，按三年平均產量計算莫拉本煤礦約有 9.4 年的

服務年限。在增長潛力上，22 年公司正在有序推進 200 萬噸/年的洗煤廠二期建

設，預計將在 2023 年投入使用，預計將增加 200 萬噸/年的可售煤炭產量。 

除了上述公司的三個主要煤礦，公司還 100%控股艾什頓、斯特拉福德杜拉裡煤礦

以及雅若碧煤礦。以及持股 50%的中山煤礦，中山煤礦產銷不並表，計入公司的權

益收入。 
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圖表 16: 各個礦井分佈情況 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

                           

 公司的煤炭主要供應給國際市場，從銷售結構上看，兗煤澳洲除了在澳大利亞本

地銷售外，其主要市場分佈較為平均分別有日本、韓國、新加坡、印尼等其他國

家。2021 年公司商品煤銷售占比為日本 27%、中國臺灣 20%，新加坡 13%，韓國

12%，澳大利亞 11%，泰國 5%，越南 4%。相對平均的客戶解構使得公司可以很好地

應對單一市場突發的風險，例如：2020 年中國市場占比為 13%，但由於地緣政治

的原因，2021 年中國下降至 0%，公司的銷量卻沒有因此而大幅減少。在 2022 年

上半年，由於俄烏衝突導致，歐洲制裁俄羅斯能源，引發歐洲能源危機。歐洲被

迫重啟煤電，使得歐洲的煤炭需求增高，公司銷往歐洲的占比從 2021 年的 1%提升

至 6%。 
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圖表 17: 2021 年客戶結構 圖表 18：2022H1 客戶結構 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 兗煤澳大利亞動力煤營收占比大致在 80%左右，因此動力煤價格波動對業績影響較

大，公司動力煤定價主要參考 AOI5 與紐卡斯爾 6000 大卡動力煤（NEWC）現貨價

格。 

但由於公司客戶多數為海外客戶，因此結算價格有一定的滯後性。公司一般在產

品發出時與客戶鎖定價格，但是由於海運需要 2-5 個月到岸，因此交割結算會與

市場指數產生遲滯。也因此特性公司的季度業績有較強的可預測性。 

2021 年以來，國際市場煤炭價格大幅上漲，一方面是今年以來國際開始實行與疫

情共存策略，生產和經濟活動開始強勁恢復，而疫情期間實行寬鬆的貨幣政策的

負面影響開始現象，使得通貨膨脹速度急劇上升，從而體現在了大宗商品與能源

上。2022 年俄烏戰爭進一步惡化能源供應平衡，紐卡斯爾 5500 大卡煤炭港口價從

100 美元/噸最高漲至 304.75 美元/噸，歷史新高的價格有望為公司帶來歷史新高

的利潤。 

圖表 19: 紐卡斯爾 6000 卡煤炭現貨價（美元/噸） 圖示 20：API5 價格指數(美元/噸） 
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資料來源：CCTD，第一上海 資料來源：CCTD，第一上海 

 公司的冶金煤主要是從昆士蘭港出口，半軟焦煤主要從紐卡斯爾港出口，因此冶

金煤價格也參考兩個兩大港口的焦煤指數 
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圖表 21: 澳洲低揮發分焦煤平倉價（美元/噸） 圖示 22：澳洲高揮發分焦煤平倉價(美元/噸） 

    

  

資料來源：CCTD 資料來源：CCTD 

 

生產成本 

 公司在現金成本控制方面也十分有優勢，根據公司招股書中披露，2018 年公司動力

煤現金成本曲線中，銷量占比 80%以上的三個煤礦：莫拉本、MTW 及 HVO 的現金成

本都處於第一及第二象限上，在 36-46 美元/噸之間 

圖表 23: 動力煤礦開採成本 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

 

 半軟焦煤的生產上，由於焦煤需要經過洗選，且開採難度略高於動力煤，因此現金

成本較高，MTW 和 HVO 處於第二象限，2018 年現金成本在 40 美元/噸左右；艾什頓

和奧斯達處於第三象限，成本在 60-80 美元/噸之間。 
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圖表 24: 半軟焦煤煤開採成本 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

 公司噴吹煤主要的生產礦井雅若碧及中山礦，由於開採地形複雜以及礦場老舊，導

致煤炭的開採成本及運輸成本較高，兩個礦的現金成本位於都第四象限，2018 年現

金成本在 90-100 美金/噸。 

圖表 25: 噴吹煤開採成本 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

 

財務分析 

受益於價格大幅增長，收入再創新高 

 2022 年上半年在全球能源大通漲的背景下，紐卡斯爾 6000 大卡煤炭價格從 2021

年的 100 美元/噸大幅上漲至 250 美元/噸，2 月底以來俄烏衝突進一步破壞全球能

源格局，致使歐洲面臨天然氣短缺逼迫歐洲採購更多煤炭，煤炭價格最高漲至 450

美元/噸的歷史新高，目前價格維持在 400 美元/噸左右。得益於國際煤炭價格大幅

上漲，公司平均煤炭價格同比大幅上漲 233%至 314 澳元/噸；動力煤平均煤價為

298 澳元/噸；冶金煤價格為 402 澳元/噸同比上升 233%。公司上半年在由於疫情及

洪水影響產量下降的情況下，收入依然同比大幅增長 169%至 47.76 億澳元，同樣創

下公司收入新高。 
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圖表 26: 季度煤炭業務收入（百萬澳元） 圖表 27: 按季度煤炭價格走勢（澳元/噸） 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 產量方面公司再過去幾年保持著比較穩定可銷售煤炭供應。2019-2021 年權益銷量

分別為 36/37/37.5 百萬噸。但 2022 年上半年由於新冠疫情及洪水等自然災害影

響，公司可售煤炭下降至 15.7 百萬噸，同比下降了 8%。分別動力煤上半年銷售為

13.3 百萬噸，同比下降 9%；冶金煤銷量為 2.4 百萬噸，同比下降 11%。 

 圖表 28: 公司煤炭銷量（百萬噸） 圖表 29: 動力煤及冶金煤銷量（百萬噸） 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 隨著能源價格上升，公司現金經營成本也隨之上升。單噸現金成本從 2021H1 的 65

澳元/噸上漲至 82 澳元每噸。主要是由於原材料及耗材上漲；由於疫情效率降低導

致海運價格上升；員工福利由於通貨膨脹也有一定幅度的增長。 

同時政府上調了煤炭企業的特許使用費，昆士蘭州政府近期宣佈提高煤炭生產特許

權使用費，自 2022 年 7 月 1 日起生效，新方案將採取累進稅制，對價格超過每

噸 175 澳元的煤炭徵收 20%的稅率，每噸超過 225 澳元的煤炭徵收 30%的稅率，

每噸超過 300 澳元的煤炭徵收 40%的稅率。新南威爾士州維持 7%的稅率。導致公

司單噸費用上漲 19 澳元/噸。 

折舊攤銷的上升主要是因為公司 22 年產量下降，導致單位折舊攤銷上漲。 
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提高分紅比例，估值有望提升  

 得益於 2021 年較高的經營現金流，公司提前償還部分抵押銀行貸款，進一步降低

公司負債水準。2021 年公司資產負債率為 47.92%，同比下降 5.11pct。2022 年上

半年，兗煤澳洲資產負債率水準為 49.12%，期間公司提前償還約 8 億美元債務，

並於 2022 年 7 月達到零淨債狀態；兗煤澳洲負債結構中以非流動性負債為主，除 

2019 年外，公司非流動性負債占比基本維持在 80%左右。 

 

圖表 30: 公司分紅金額（百萬元）及分紅比例 
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資料來源：公司資料，第一上海 

 。兗煤澳洲擁有兩種派息標準，即年度股息派付不少於（1）稅後淨利潤的 50%

（不包括異常項目）；（2）自由現金流量的 50%（不包括異常項目）作為中期/或

末期股息，並且派息決策權最終來自董事會，如果董事認為需要審慎管理公司財務

狀況，則可決定派付不低於稅後淨利潤的 25%（不包括異常項目）作為中期/末期

股息。近年來，兗煤澳洲派息金額可觀，2021 年公司派息總額達到 9.29 億元，

據兗煤澳洲 2022 年半年度財務業績報告披露，公司已宣派 6.96 億澳元的中期股

息，每股為 0.5271 澳元。 

圖表 31: 公司分紅金額（百萬元）及分紅比例 
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資料來源：公司資料，第一上海 
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盈利預測與估值 

煤炭業務 

 未來 3-5 年由於澳洲比較激進的環保政策，公司很難有新建產能釋放。公司可銷售

的最大權益產能基本將維持在 3800 萬噸左右。2022 年公司預計由於新冠疫情導致

工作效率下降以及連續的強降雨影響，可銷售權益商品煤將下降至 3100-3300 萬

噸，我們預計為 3160 萬噸。隨著明後年天氣因素改善以及疫情影響減弱，公司產

能將逐步回復，預計 2023/2024 年公司商品煤權益銷量為 3500/3700 萬噸。2025 年

後公司將長期維持 3800 萬噸的商品煤銷量。 

圖表 32: 公司國內煤炭產銷預測（萬噸） 
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資料來源：第一上海預測 

 公司煤炭價格高度市場化，動力煤基本參考 API5 和紐卡斯爾 6000 卡動力煤指數。

進入二季度兩大指數走勢出現分化，由於歐洲化工行業以及電力行業對 6000 卡煤炭

的需求較大，紐卡斯爾 6000 卡動力煤指數持續保持在 400 美元/噸的高位。而 API5

由於熱值較低，且印尼低卡動力出口增長，導致煤價逐步下跌至 200 美元/噸。2022

年三季度， 公司增加了煤炭的洗出力度及對以前合同煤未開票的做了價格調整，導

致三季度公司動力煤綜合價格依舊與紐卡斯爾 60000 指數接近。因此預計四季度的

平均動力煤價格為紐卡斯爾煤炭價格的 95%。同時紐卡斯爾煤炭的期貨合同可以作

為很好的對未來煤炭價格走勢的參考，因此各個月份到期的紐卡斯爾期貨合約的價

格，預計 23/24 年全球將進入衰退期，對能源需求有所減弱，同時隨著俄烏衝突緩

解，國際煤炭供需將重新找到平衡，但由於全年煤碳資本投入大幅減少，供給未來

沒有新的增量，價格中樞平均動力煤均價為 325/261 澳元/噸。 

焦煤價格方面也從三季度開始與動力煤價格走勢出現分化，這主要是由於美聯儲開

始加大加息力度，全球經濟開始出現衰退跡象，投資力度減弱及對鋼材需求減弱，

使得對焦煤價格大幅下降，低   灰焦煤跌至略微高於 5500 動力煤價格的位置。預

計 2022 年全年冶金煤平均價格為 420 澳元/噸。23/24 年我們參考新加坡焦煤期貨

價格，預計為 325/315 澳元/噸。 

 

 

 

 

 



第一上海證券有限公司 2022 年 10 月 

- 15 - 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

圖表 33: 兗煤澳大利亞預測 

单位

               -平均售价 澳元/吨

               -销售量 百万吨

                        -平均售价 澳元/吨

                        -销售量 百万吨

                        -平均售价 澳元/吨

                        -销售量 百万吨

2020 2021 2022E 2023E 2024E
3,429 5,409 12,537 11,241 9,817

82 141 408 331 269
37 37.5 31 34 37

76 134 406 325 261
33 32 26 29 31

124 180 420 361 315
4 6 5 5 5

     煤炭销售
        自产煤销售收入 百万澳元

                      动力煤收入 百万澳元

                      冶金煤收入 百万澳元

3,051 5,290 12,537 11,241 9,817

2,535 4,246 10,606 9,400 8,209

516 1,044 1,931 1,841 1,608

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 成本方面 2022 年兗礦澳大利亞由於國際柴油價格及人工成本大幅上漲，其現金成本

預計將從 2021 年的 67 澳元/噸漲至 87 澳元/噸。並且在 2022 年公司加大了礦井的

維護以及礦井智慧化升級以及產量下降，導致折舊攤銷也將有所上升至 28-29 澳元/

噸。預計 23 年/24 年將隨著能源價格逐步下降。 

圖表 34: 兗煤澳大利亞成本預測 

单位
百万澳元

    所使用原材料及耗材 百万澳元

    雇员福利 百万澳元

  运输 百万澳元

    合约服务及房屋租赁 百万澳元

百万澳元

  政府特许使用费 百万澳元

百分比 %

    折旧及摊销 百万澳元

2020 2021 2022E 2023E 2024E

-8% -8% -9% -10% -10%

生产成本

百万澳元

-3,265 -3,714 -4,647 -4,911 -4,897
每吨生产成本

 现金经营成本 澳元/吨

澳元/吨

    所使用原材料及耗材 澳元/吨

增加

    雇员福利 澳元/吨

  运输 澳元/吨

    合约服务及房屋租赁 澳元/吨

    其他经营开支 澳元/吨

    政府特许使用费 澳元/吨

    折旧及摊销 澳元/吨

87 101 151 144 132

59 67 87 86 84

-666 -757 -890 -947 -966

-568 -578 -768 -850 -925

-556 -642 -553 -612 -666

-364 -410 -399 -442 -481

-75 -75 -61 -68 -74

-232 -421 -1,128 -1,109 -897

-804 -831 -847 -884 -888

17 21 29 28 26
-15% 24% 38% -4% -6%

15 16 25 25 25

15 17 18 18 18

10 11 13 13 13

2 2 2 2 2

6 11 37 33 24

21 23 28 26 24

    其他经营开支

 现金经营成本 -2,229 -2,462 -2,671 -2,919 -3,112

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

                      

 同時隨著公司現金流的越發充裕，預計公司會持續提前償還有息負債，是的融資成

本下降，預計 22/23/24 年的財務費用分別為 1.7/1.35/1.0 億澳元。並且假設在有

效所得稅率維持 29%不變的情況下，22-24 年預計公司歸母淨利潤分別為

51.5/41.35/31.06 億澳元。 

 但由於公司業績收國際海運煤價格影響較大，因此我們對公司 2023 年業績進行敏感

性分析。假設綜合煤炭價格從 400-150 澳元/噸分佈，同時生產成本中的物料成本也

會隨著物價變化而變化，我們預計在其他條件不變的情況下公司歸母淨利潤將維持

在 58.41-3.59 億澳元。 
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圖表 35: 兗煤澳大利亞成本預測 

平均价格（澳元/吨） 400 350 300 250 200 150

增长

     煤炭销售(百万澳元）

归母净利润(百万澳元）

60% 40% 20% 0% -20% -40%
14,000 12,250 10,500 8,750 7,000 5,250

8,514 7,000 5,486 3,973 2,459 945

5,841 4,744 3,648 2,551 1,455 359

每吨生产成本 （澳元/吨）

毛利率

157 150 143 137 130 123

毛利(百万澳元）
61% 57% 52% 45% 35% 18%

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

公司估值 

 兗煤澳大利亞為全澳洲最大的專營煤炭企業。在後疫情時代，伴隨全球大宗商品上

漲週期，以及歐洲能源危機導致國際海運煤價大幅上漲，短期公司有望實現釋放業

績彈性。中長期來看，公司擁有這全球最優質的煤炭資源，較高的儲量作為支持，

業績可持續強。同時公司承諾的高分紅率又凸顯其長期投資價值。 

 

預計 2023 年將是煤炭價格階段高點，隨著俄烏局勢緩解及國內供需態勢緩和，煤

炭價格將逐步降低，但煤炭價格中樞將上移並且公司努力提高煤炭品質，公司未來

三年業績預計維持在目前水準。預計 2022/2023/2024 分別實現歸母淨利潤 51.50/

 41.35 /31.06 億澳元；EPS 分別為 3.90/2.35/ 2.14 澳元，對應 19.5/15.66/11.76

港元。相對估值方面，我們認為用澳洲煤炭行業平均 PE 3 倍為參考，對應公司

2022 年歸母淨利潤，首次覆蓋給與公司買入評級，2023 年目標價為 58.5 港元，較

目前有 112%漲幅。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析

人民币 百万元, 财务年度截至12月

2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测

收入 3,473 5,404 12,537 11,328 9,817 盈利能力

现金成本 -2,229 -2,462 -2,671 -2,919 -3,090 毛利率 (%) 6.0% 31.3% 62.9% 56.4% 49.6%

特许使用费 -232 -421 -1,128 -1,133 -982 EBITDA 利率 (%) -9.8% 35.8% 64.8% 59.4% 53.6%

折旧及摊销 -804 -831 -847 -884 -877 净利率(%) -29.9% 14.6% 41.1% 36.5% 31.6%

毛利 208 1,690 7,890 6,393 4,868

财务费用 -191 -259 -170 -135 -100 营运表现

其他经营开支 -108 -127 -299 -270 -234 SG&A/收入(%) 23.2% 15.4% 6.8% 7.8% 8.9%

经营利润 -1,143 1,103 7,275 5,841 4,388 实际税率 (%) -9.0% -28.3% -29.2% -29.2% -29.2%

所得税 103 -312 -2,125 -1,706 -1,281 股息支付率 (%) 82.7% 60.9% 50.0% 50.0% 50.0%

少数股东应占利润 0 0 0 0 0 库存周转天数 32.0 28.3 28.0 20.0 28.0

归母净利润 -1,040 791 5,150 4,135 3,106 应收账款天数 41.9 23.9 24.0 24.0 24.0

折旧及摊销 804 831 847 884 877 应付账款天数 82.0 69.2 69.0 69.0 69.0

EBITDA -339 1,934 8,122 6,725 5,265 财务状况

EPS(澳元） -0.79 0.60 3.90 3.13 2.35 净负债/权益

增长 收入/总资产 0.3 0.5 0.8 0.6 0.5

总收入 (%) -22.1% 55.6% 132.0% -9.6% -13.3% 总资产/权益 2.1 1.9 1.4 1.3 1.2

每股收益 (%) 551.1% -19.7% -24.9%

估值比率

PE(倍） -7.0 9.2 1.4 1.8 2.3

资产负债表 PB(倍） 1.4 1.2 0.7 0.5 0.5

人民币 百万元, 财务年度截至12月 现金流量表

2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测 人民币 百万元, 财务年度截至12月

现金 637 1,495 5,774 7,788 8,675 2020实际 2021实际 2022预测 2023预测 2024预测

应收账款 344 707 942 548 743 净利润 -1,040 791 5,150 4,135 3,106

存货 312 264 449 541 310 折旧摊销 804 831 847 884 877

其他流动资产 28 42 42 42 42 财务费用 0 2 4 5 6

总流动资产 1,343 2,531 7,230 8,942 9,793 投资损失 194 153 0 0 0

固定资产 3,302 3,232 3,301 3,361 3,412 其他营运活动 59 -57 0 0 0

无形资产 135 138 135 132 129 营运性现金流 605 1,900 6,759 5,639 4,004

探矿权 4,872 4,608 4,275 3,975 3,696

非流动资产 9,712 9,269 9,078 8,705 8,792 资本开支 -278 -269 -550 -550 -550

总资产 11,055 11,800 16,308 17,648 18,585

应付帐款 496 66 66 66 66 投资性现金流 -591 -306 -550 -550 -550

短期银行贷款 496 66 66 66 66

拨备 17 17 17 0 0 短期借款 0 -232 0 0 0

总短期负债 1,199 826 1,097 935 1,102 长期借款 -432 -958 -1,000 -500 -500

长期银行贷款 3,709 3,369 2,369 1,869 1,369 支付股息 -280 0 -930 -2,575 -2,068

拨备 813 935 1,022 802 402 其他筹资现金

总负债 5,862 5,654 5,014 4,132 3,199 融资性现金流 -314 -761 -1,930 -3,075 -2,568

少数股东权益 2 2 0 0 0

股东权益 5,193 6,146 11,294 13,362 14,915 现金变化 -300 833 4,279 2,014 887

每股账面值（澳元） 4 5 9 10 12 期初持有现金 962 637 1,495 5,774 7,788

营运资金 144 1,705 6,133 8,007 8,691 期末持有现金 637 1,495 5,774 7,788 8,675 

資料來源：公司資料，第一上海預測
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