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内外兼修的国际化龙头煤企，稳定高分
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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

具备全球视野的国际能源集团，产能持续扩张。兖矿能源背靠山东能

源集团，以煤炭开采为主营业务，全产业链发展兼顾下游煤化工产

业。 2004 年布局海外煤炭业务，现已形成陕蒙、山东本部、澳大利亚

三大能源基地，成为国际国内两翼齐飞的国际能源集团。截至 23 年

底，公司所属煤炭产能 2.31亿吨/年。公司近三年外延并购与内生增长

并举，产能不断扩张，2024-2025 年随着万福煤矿（180 万吨/年）、五

彩湾煤矿（1000 万吨/年）建成后，我们预期将合计新增1180万吨核

定产能，届时公司核定产能为 2.42亿吨/年。此外，山东能源集团另有

直属产能0.93亿吨，根据兖矿能源制定的《发展战略纲要》，计划将在

未来5-10年内将煤炭产量提升至3亿吨/年，我们认为，未来山东能源

集团直属的煤炭资产有望持续注入上市公司主体。 

 

坐拥海外稀缺煤炭资源，深耕多年现已步入优质发展新阶段。2023年

兖煤澳洲（含兖煤国际）共实现商品煤产量3886万吨，占兖矿能源集

团产量的29%。兖矿能源也是国内唯一拥有海外大型煤矿资产的上市

煤企，稀缺性凸显。作为澳大利亚第三大煤炭公司以及最大的专营煤

炭生产公司，兖澳是澳洲煤炭行业的优质核心资产。自 2004 年起，兖

矿能源布局澳大利亚并深耕多年，陆续获取了莫拉本、沃克山、亨特

谷等优质主力矿井。2012 年兖煤澳大利亚实现澳交所上市，2018 年

实现港交所上市。2023年，兖煤澳大利亚实现主营业务收入 77.83 亿

澳元，实现扣非后归母净利润 18.31 亿澳元。 

 

产业链一体化发展，煤化工板块盈利有望触底回升。公司依托自有煤

炭资源向下发展煤化工板块，拥有煤气化、煤液化等多条完整煤化工

产业链，部分化工品产能位居全国前列，相较于其他需外购煤炭的化

工企业具备较强的原料成本优势。我们预计24年公司煤化工板块盈利

将得到修复，受益于行业供需格局改善，煤化工业务盈利有望触底反

弹。 

 

承诺最低现金分红股利，稳定经营高分红凸显配置价值。公司承诺 

23-25 年公司分配的现金股利总额应占扣除法定储备后净利润的约 

60%，并且每股现金股利不低于人民币0.5元。此外，根据公司 2024

年6月28日《2023 年度权益分派实施公告》，每股派发现金股利1.49 

元（含税），每股派送红股0.3股，合计现金分红金额达到115.07亿

元，A股分红率达57%。公司目前现金流充裕稳定，有望继续维持较高

的现金分红比。 

 

◼ 投资建议 

我们预计未来 2-3年内煤价将保持高位运行，公司作为华东地区最大的

煤炭生产商，产销量未来仍有较大的增长空间。我们预计 24-26 年公

司营业收入分别为1485.63亿元、1559.63亿元和 1639.18亿元，归母

净利润分别为163.58亿元、197.34亿元、215.42亿元；每股收益分别

为 1.63、1.97、2.15元，对应 PE 估值为8.24倍、6.83倍、6.26倍。我

们看好公司未来发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
[Table_Industry] 行业: 煤炭 

日期: 
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[Table_Author] 分析师: 于庭泽 

E-mail: yutingze@shzq.com 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 13.43 

12mth A 股价格区间（元） 12.80-27.47 

总股本（百万股） 10,039.86 

无限售 A 股/总股本 58.64% 

流通市值（亿元） 1,337.99 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 
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◼ 风险提示 

经济衰退导致煤价大幅下跌；煤炭下游需求不及预期；煤矿安全生产

事故风险；煤化工产品价格大幅波动 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 150025 148563 155963 163918 

年增长率 -33.3% -1.0% 5.0% 5.1% 

归母净利润 20140 16358 19734 21542 

年增长率 -39.6% -18.8% 20.6% 9.2% 

每股收益（元） 2.01 1.63 1.97 2.15 

市盈率（X） 6.70 8.24 6.83 6.26 

市净率（X） 1.85 1.41 1.17 1.11 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024 年 09 月 20 日收盘价） 
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1  国际化煤炭龙头企业 

1.1  积极布局海外稀缺煤炭资源，外延空间巨大 

华东地区煤炭龙头企业，拥有海外稀缺煤炭资源。兖矿能源

集团股份有限公司（兖矿能源）成立于 1997 年，以矿业、高端化

工新材料、新能源、高端装备制造、智慧物流为主导产业，是中

国唯一一家拥有上海、香港、纽约、澳大利亚等境内外四地上市

平台的特大型能源企业，是中国国际化程度、资本市场利用效率

最高的能源上市公司之一。集团资产分布于山东、陕蒙、新疆、

澳洲，截至 2023 年底，公司煤炭原地资源量达到 471 亿吨

（JORC 标准），位居行业前列，是华东地区最大煤炭生产商，国

内动力煤龙头企业；在澳洲拥有 8 座生产矿井，煤炭原地资源量 

87 亿吨（JORC 标准），商品煤年产量达到 3,887 万吨，成为澳大

利亚最大专营煤炭生产商。 

兖矿集团与山东能源集团于 2020 年重组。2020 年，兖矿集

团与山东能源集团重组合并，兖矿集团更名为山东能源集团有限

公司，作为存续主体，合并前山东能源集团和兖矿集团的资产、

负债、业务、人员等。截至 2024 年 7 月，山东能源集团直接持有

公司 43.78%的股权，山东省国资委是公司实际控制人。 

图 1：公司实控人为山东省国资委 

 
资料来源：公司公告，Wind，上海证券研究所 
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1.2  立足煤炭主业，兼顾全产业链发展 

立足华东，国内国际并驾齐驱发展。兖矿能源煤炭业务主要

分布在中国的山东省、陕西省、内蒙古自治区、新疆维吾尔自治

区和澳大利亚；产品主要包括动力煤、喷吹煤和焦煤，适用于电

力、冶金及化工等行业；产品主要销往中国的华东、华南、华中、

华北、西北等地区及日本、韩国、澳大利亚、泰国等国家。 

煤化工业务主要分布在中国的山东省、陕西省、内蒙古自治

区和新疆维吾尔自治区；产品主要包括甲醇、醋酸、醋酸乙酯、

己内酰胺、石脑油、粗液体蜡等；产品主要销往中国的华北、华

东、西北等地区。 

煤炭业务是公司主要营收和利润来源。2016-2023 年，公司

煤炭业务营收及营收占比均有较大幅度的提升；从 2016 年的 293

亿元增长至 2023 年的 1020 亿元，所占比例也从 2016 年的 29%

提升至 2023 年 的 68%。 

毛利方面，整体来看煤炭业务毛利占比常年保持在 80%以上，

2023 年，公司煤炭业务毛利为 527 亿元，占比 86%，是公司主要

的利润来源；煤化工业务是公司第二大利润来源，2023 年实现毛

利 53 亿元。 

 

图 2：公司营收结构及煤炭业务收入占比（亿元）  图 3：公司毛利结构及煤炭业务毛利占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司拥有煤气化、煤液化等多条完整煤化工产业链，拥有全

国首套百万吨级煤间接液化示范装置，醋酸产能位居全国前列。

根据公司规划，未来将按照高端绿色低碳发展方向，延伸现有化

工产业链，建设化工新材料研发生产基地；化工品年产量 2,000 万

吨以上，其中化工新材料和高端化工品占比超过 70%。 
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表 1：兖矿能源主要煤化工产品产销数据（万吨、元/吨）   

产品种类 

2021 2022 2023 

产量 销量 产销率 
销售价

格 
产量 销量 产销率 

销售

价格 
产量 销量 产销率 

销售价

格 

甲醇 
250.

3 
233.9 93.45% 

1947.4
1 

378.9 
378.

9 
100% 

2010.8
2 

401.6 395.5 98.48% 
1829.3

3 

醋酸 
109.

2 
75.7 69.32% 

5647.2
9 

103.6 71.2 68.73% 
3445.2

2 
113.9 73.8 64.79% 

2787.2
6 

醋酸乙烯 40.1 40.2 
100.25

% 
7676.6

2 
36.8 36.4 98.91% 

6296.7
0 

42.3 42.6 
100.71

% 
5683.1

0 

己内酰胺 / / / / 27.3 27.3 100% 
11234.

43 
29.7 29.7 100% 

10855.
22 

聚甲醛 / / / / 7.4 7.4 100% 
15189.

19 
7.4 7.4 100% 

10486.
49 

粗液体蜡 44.8 44.5 99.33% 
4892.1

3 
24.2 25.2 

104.13
% 

6785.7
1 

16.2 14.6 90.12% 
6815.0

7 

柴油 / / / / 15.8 15.4 97.47% 
7428.5

7 
27.7 26.9 97.11% 

6691.4
5 

石脑油 / / / / 8.4 8.1 96.43% 
6543.2

1 
25.6 25.4 99.22% 

6681.1
0 

乙二醇 29.2 29.5 
101.03

% 
4172.8

8 
31.1 32.1 

103.22
% 

3900.3
1 

36.0 39.1 
108.61

% 
3406.6

5 

尿素 / / / / 65.8 63.3 96.20% 
2101.1

1 
59.1 61.5 

104.06
% 

1964.2
3 

资料来源：联合资信，公司公告，上海证券研究所 

 

 

1.3  煤炭储量丰富，未来增量巨大 

坐拥亿吨级煤炭资源，可采储量位居行业前列。截至 2023 年

末，公司供给拥有可采储量 61.58 亿吨（JORC 标准下），其中境

内（含新疆能化、鲁西矿业）可采储量 45.88 亿吨，境外可采储量

15.70 亿吨；山东本部基地（公司所属煤矿、菏泽能化、鲁西矿业）

可采储量 5.52亿吨，占比 9%；晋陕蒙地区（天池能源、鄂尔多斯

能化、内蒙古矿业、昊盛煤业、未来能源）可采储量为 26.88 亿吨，

占比 44%；新疆地区可采储量 13.49 亿吨，占比 22%；海外基地

（兖煤澳洲、兖煤国际）可采储量为 15.7 亿吨，占比 25%。 
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表 2：兖矿能源煤炭储量情况    

主要矿区 地理位置 主要煤种 

中国国家标准 JORC 标准 

资源量（百

万吨） 

证实储量

（百万吨） 

可信储量

（百万吨） 

资源量（百

万吨） 

可采储量

（百万吨） 

公司所属煤矿 

山东省济宁 

市、内蒙古通 

辽市 

动力煤 4143 288 140 1808 260 

菏泽能化所属

煤矿 
山东省菏泽市 1/3 焦煤 646 163 106 163 81 

鲁西矿业所属

煤矿 
山东省菏泽市 

动力煤、

1/3 焦煤 
3788 476 384 1822 211 

天池能源所属

煤矿 

山西省和顺 

县 
动力煤 103 33 15 45 20 

未来能源所属 

煤矿 

陕西省榆林 

市 
动力煤 1611 632 226 943 478 

鄂尔多斯公司 

所属煤矿 

内蒙古鄂尔 

多斯市 
动力煤 492 196 36 307 205 

昊盛煤业所属 

煤矿 

内蒙古鄂尔 

多斯市 
动力煤 2310 679 386 729 570 

内蒙古矿业所

属矿区 

内蒙古鄂尔 

多斯市 
动力煤 6430 1039 447 6113 1415 

新疆能化所属 

矿区 

新疆伊犁州、 

昌吉州 
动力煤 27285 1356 987 26418 1349 

境内矿井煤炭 

储量小计 
- - 46807 4862 2728 38349 4588 

兖煤澳洲所属 

煤矿 

昆士兰州及 

新南威尔士 

州 

喷吹煤、

动力煤、

半软焦 

煤、半硬

焦煤 

/ / / 7207 1440 

兖煤国际所属 

煤矿 

昆士兰州及 

西澳大利亚 

州 

喷吹煤、 

动力煤 
/ / / 1541 130 

境外矿井煤炭 

储量小计 
- - / / / 8748 1570 

合计 - - 46807 4862 2728 47097 6158 

资料来源：兖矿能源年报，上海证券研究所 
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图 4：兖矿能源可采储量分布（JORC 标准） 

 
资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

截至2023年末，公司共拥有两对在建矿井，设计产能1180万

吨/年，预计分别在 2024 年及 2025 年建成投产。 

表 3：公司重大煤矿建设项目情况    

项目名称 设计产能（万吨/年） 截至报告期末投资额（亿元） 建设进度 

万福煤矿 180 58.28 计划 2024 年投产 

五彩湾四号煤矿 1000 0.67 计划 2025 年投产 

总计 1180 58.95  

资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

山东能源集团煤炭资源有望注入。截至 2022 年末，山东能源

集团拥有煤炭资源总量 908.72 亿吨，可采储量 180.55 亿吨，核定

产能 3.24亿吨/年；其中上市公司兖矿能源拥有资源总量 731.22亿

吨，可采储量 123.69亿吨，核定产能 2.31亿吨/年（含鲁西矿业、

新疆能化数据）。除上市公司兖矿能源之外，山东能源集团仍拥有

煤炭资源储量 177.5 亿吨，开采储量 56.86 亿吨，核定产能 9288 

万吨。我们认为，兖矿能源作为山东能源集团所属上市公司，集

中了大部分优质煤炭资源，根据兖矿能源 2021 年指定的《发展战

略纲要》，公司将采取内涵式和外延式增长并举等方式获取优质煤

炭资源，所以未来山东能源集团直属的煤炭资产有望持续注入上

市公司。 
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表 4：截至 2022 年末山东能源集团主要矿井情况 

单位名称 煤炭品种 开采条件 
资源总量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

产能（万

吨/年） 

剩余可采年

限（年） 

2022 年产

量（万吨） 

兖矿能源

所属 

兖矿能源 

气肥煤、

长焰煤、

不沾煤 

地下开采 

露天开采 
333.41 53.48 18190 103 15444 

鲁西矿业 
气肥煤、

长焰煤 
地下开采 53.93 10.38 2872 35 1795 

新疆能化 长焰煤 地下开采 343.88 59.83 2020 82 1965 

合计 - - 731.22 123.69 23082 - 19204 

集团直属 

新矿集团 

气肥煤、

长焰煤、

不沾煤 

地下开采 89.24 22.05 3296 127 2388 

枣矿集团 
气肥煤、

长焰煤 

地下开采 

露天开采 
14.70 3.23 2585 18 1851 

西北矿业 
气肥煤、

长焰煤 
地下开采 53.86 27.70 3140 53 2977 

贵州矿业 无烟煤 地下开采 19.70 3.88 267 70 96 

合计 - - 177.50 56.86 9288 - 7312 

合计 - - 908.72 180.55 32370  26516 

资料来源：山东能源集团债券募集说明书，上海证券研究所 

备注：山东能源集团所属煤矿鲁西矿业、新疆能化已于 2023 年并入兖矿能源 

 

 

 

1.4  煤炭产量稳步增长，海外稀缺资源提供高业绩弹性 

兖矿能源产量稳步增长。从煤炭产量来看，2023 年公司商品

煤产量为 1.3 亿吨，相较于 2016 年的 0.6 亿吨，增长超过一倍。

2023 年公司成功并表鲁西矿业和新疆能化，公司商品煤产量因此

增长 3016 万吨，占 2023 年全年产量的 23%。另外根据 2021 年

公司制定的《发展战略纲要》，公司计划将在未来 5-10 年内将煤炭

产量（100%权益的原煤产量）提升至 3亿吨/年，按照 2023年 1.3

亿吨煤炭产量来看，我们认为公司煤炭产量未来几年仍有超过一

倍的增长空间。 
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表 5：兖矿能源商品煤产量（万吨）    

产地 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 

公司本部 2397.8 2494.7 2678.8 3065.9 3117.2 3247.4 3221.4 3467.9 

菏泽能化 264.5 168.6 253.3 328.2 272.5 324.7 236.8 323.3 

鲁西矿业 1079.8 1131.3 - - - - - - 

山西能化（天池

能源） 
120.1 108.6 130 161.2 171.7 171.4 131.9 159.3 

未来能源 1721.8 1736.8 1711.2 1776.2 - - - - 

鄂尔多斯公司 961.4 1171.1 1151.1 1582.1 1378.4 1485.1 1211.8 483 

昊盛煤业 460.1 428.4 318.8 824.1 390.7 328.6 609.6 - 

内蒙古矿业 382.6 409 83.2 - - - - - 

新疆能化 1936.2 2046.6 - - - - - - 

兖煤澳洲 3341.2 2943.5 3669.9 3777.6 3551.7 3359.9 1926.6 1205 

兖煤国际 545.3 492.2 506.3 511.8 564.7 593 654.3 598 

合计 13210.7 13130.6 10502.5 12027 9446.9 9510.1 7992.4 6236.5 

资料来源：兖矿能源公司公告，上海证券研究所 

备注：2023 年山西能化将天池能源股权无偿划转至兖矿能源。 

 

图 5：公司历年商品煤产量（万吨，%）  图 6：2023 年煤炭产量分布情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，上海证券研究所  资料来源：2023 年年报，上海证券研究所 

海外煤炭资源占比高，定价机制更具市场化。2023 年公司海

外商品煤产量为 3886.5 万吨（兖煤澳洲+兖矿国际），占公司总产

量的 29%。公司海外煤炭销售一般按照各类价格指数或年度固定

价格定价，一般而言，不同灰分产品分别参考纽卡斯尔指数和

API5 动力煤指数定价，年度固定价格主要根据日本电厂基准价格

定价，市场化程度相对较高。 

公司海外煤炭销售不受限价政策影响，业绩弹性高。2021 年

以来，全球范围内煤炭价格出现较大幅度的上涨。2022 年 4 月 30
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日，国家发改委发布《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的

通知》，对国内的煤炭价格进行调控，严查哄抬煤价的行为，该限

价政策仅针对国内煤炭，公司海外煤炭销售不受影响。我们认为，

由于公司拥有海外煤炭资源，在全球煤价上行阶段，公司将表现

出较高的利润弹性。 

图 7：国内及国际煤价走势对比 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.5  现金流稳定，高分红凸显价值 

公司经营稳定，现金流充裕。近十年以来，公司经营性现金

流中枢出现较大水平的提升，2021、2022 年公司经营性现金流分

别为 362 亿元、535 亿元，同比大幅提升，2023 年由于煤价下跌，

经营性现金流为 162 亿元，同比出现较大幅度的下滑，但从 2021-

2023 近三年数据来看，经营性现金流整体中枢仍较往年有显著的

上升。截至 2023 年底，公司货币资金为 376 亿元，账上现金较为

充裕。 

图 8：公司历年经营性现金流（亿元，%）  图 9：公司历年账上现金情况（亿元，%） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

兖矿能源盈利能力处于行业前列。通过对比煤炭行业其他上

市公司，兖矿能源 ROE(摊薄)指标处于领先水平，并且自 2016 年

以来整体呈上升趋势，2023 年兖矿能源的 ROE 为 27.70%，高于

中国神华、陕西煤业、山西焦煤、潞安环能，位于可比公司首位。 

图 10：煤炭上市公司 ROE（摊薄）比较  

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

2019 年以来公司维持高比例分红。2019 年公司股利支付率高

达 89%，此后 2020-2023 年，公司股利支付率均保持在 55%以上。

并且根据 2023 年公司发布的 2023-2025 年度利润分配政策的公告，

承诺 2023-2025 年各会计年度分配的现金股利总额，占公司该年

度扣除法定储备后净利润的约 60%，且每股现金股利不低于人民

币 0.5 元。高于此前制定的 2020-2024年占公司该年度扣除法定储

备后净利润的约 50%的股利分配政策。 

图 11：公司 A 股股利支付情况（亿元，%） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2  兖煤澳洲：集团重要的稀缺性海外煤炭资产 

2.1  深耕澳洲二十年，开启海外发展新阶段 

兖煤澳洲成立于 2004 年，最初收购了位于新南威尔士州

（NSW）猎人谷地区的井工煤矿，随后通过战略收购建立了公司

的业务，成为澳大利亚最具创新性的煤炭勘探公司之一。2009 年，

兖煤澳洲成功收购了菲利克斯资源公司（Felix Resources），获得

了行业领先的莫拉本煤矿（Moolarben），并成为了新南威尔士州

煤炭行业的主要参与者和雇主。2012 年，兖煤澳洲与格罗斯特煤

炭公司进行了战略合并，在澳大利亚证券交易所上市，并成为澳

大利亚最大的上市专营煤炭生产商之一。 

目前兖煤澳洲在三个州（新南威尔士州，昆士兰州，西澳大

利亚州）经营或管理煤矿，在新南威尔士州和昆士兰州的主要煤

炭码头拥有股权或运力配额。 

图 12：兖煤澳洲关键事件 

 
资料来源：兖煤澳洲官网，上海证券研究所 
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兖煤澳洲在兖矿能源集团内的重要性在不断提升，已经成为

集团重要的收入及利润来源。2023 年实现收入 377.35 亿元

（RMB），占兖矿能源总收入 25%，实现净利润 88.19 亿元，按股

权占比相对于兖矿能源的归母净利润贡献约 54.91 亿元。 

图 13：兖煤澳洲收入占比情况（亿元 RMB）  图 14：兖煤澳洲利润占比情况（亿元 RMB） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.2  澳大利亚：重要的煤炭出口国 

澳大利亚拥有世界第三大煤炭储量国，约占全球总储量的 

14.3%，仅次于美国（21.7%）和俄罗斯（15.4%）。根据美国能

源信息署的数据，截至 2021 年 12 月，已探明煤炭储量为 1503 亿

吨。 

图 15：澳大利亚煤炭储量位居全球第三 

 
资料来源：Mine Australia ，US EIA，上海证券研究所 

根据澳大利亚政府官网相关报告，2021 年，黑煤原地经济示

范资源量 (EDR) 为 89,012 百万吨（Mt），褐煤原地经济示范资源

量为 81,234 Mt。截至 2021 年 12 月，澳大利亚黑煤总可采探明资

源量估计为 162,279Mt ，其中可采 EDR 为 75,433 Mt。澳大利亚
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在经济性黑煤资源方面位居全球第四，仅次于美国、中国和印度。

褐煤总可采探明资源量估计为 436,652 Mt，其中可采 EDR 为 

74,039 Mt。在全球范围内，澳大利亚的经济型褐煤资源量排名第

二，仅次于俄罗斯。 

澳大利亚大部分黑煤可采储量位于昆士兰州和新南威尔士州，

其次是西澳大利亚州、南澳大利亚州、以及塔斯马尼亚州。黑煤

产品主要有两类：冶金煤和动力煤。冶金煤（也称为金属煤或炼

焦煤）主要用于炼钢和其他工业过程。动力煤（也称为蒸汽煤）

用于发电。 

澳大利亚几乎所有可采褐煤资源都位于维多利亚州，超过 90%

的分布在吉普斯兰盆地（拉特罗布河谷）。已确定的褐煤总可采资

源量估计为 436,652Mt，其中可采 EDR 为 74,039Mt，次经济探明

资源量为 257,385Mt，推断资源量为 105,228Mt。 

 

图 16：截至 2021 年底，澳大利亚黑煤和褐煤的总可采已探明资源量分布（百万吨） 

 
资料来源：澳大利亚政府官网 ，上海证券研究所 

兖煤澳洲主要矿井位于澳大利亚的新南威尔士&昆士兰州。兖

煤澳洲在新南威尔士州、昆士兰州及西澳大利亚拥有、经营或参

与九个生产煤矿：位于新南威尔士州的煤矿包括莫拉本煤矿、亨

特谷运营、索利山沃克沃思煤矿、斯特拉福德杜拉里、艾诗顿煤

矿、澳思达煤矿和唐纳森煤矿；位于昆士兰州的煤矿包括雅若碧

煤矿和中山矿合资实体。此外兖煤澳洲还代表兖州煤业股份有限

公司分别管理位于昆士兰州的凯贝唐煤矿和位于西澳大利亚州的

普瑞马煤矿。 
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图 17：兖煤澳洲矿区分布 

 
资料来源：兖煤澳洲官网，上海证券研究所 

煤炭资源储量丰富。截至 2023 年末，兖煤澳洲可采储煤炭总

储量 14.4 亿吨，可销售煤炭储量 10.7 亿吨；按照各矿区所占权益

计算，可采储煤炭总量 9.7 亿吨，可销售煤炭储量 7.2 亿吨。其中

多为中低水分基准及低灰分含量的动力煤和半软焦煤，煤质较为

优异。 

表 6：兖澳煤炭资源储量情况（截至 2023 年末）    

项目 兖煤所有权 煤炭类型 水分基准 灰分 
可采储煤炭储量 

(百万吨) 

可销售煤炭储量 

（百万吨） 

莫拉本（露天） 95% 动力煤 9% 24% 175 143 

莫拉本（地下） 95% 动力煤 9% 17% 34 35 

Mount Thorley（露天） 80% 
半软焦煤/

动力煤 
10% 13.9% 20 14 

Warkworth（露天） 84.47% 
半软焦煤/

动力煤 
10% 13.3% 226 155 

HVO（露天） 51% 
半软焦煤/

动力煤 
10% 12.9% 788 582 

雅若碧（露天） 100% 
喷吹煤/动

力煤 
10% 10.5% 76 57 

Gloucester（露天） 100% 
冶金煤/动

力煤 
8% 19% 0.4 0.2 

中山（露天） 50% 
冶金煤/动

力煤 

10%焦煤

10.5%喷

吹煤 

10%焦煤

/10.5%喷

吹煤 

85 65 

Ashton RUMEx 

（地下） 
100% 

半软焦煤/

动力煤 
8.5% 9.5% 18 12 

艾诗顿（地下） 100% 
半软焦煤/

动力煤 
8.5% 9.5% 20 12 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 18 
 

   

煤炭总储量 

（100%基准） 
- - - - 1440 1070 

兖煤应占份额 - - - - 970 720 

资料来源：兖煤澳洲 2023 年资源储量报表，上海证券研究所 

备注：2023 年煤炭儲量已按照 JORC 规范及兖煤报告标准进行約整 

 

2.3  澳大利亚煤炭主要用于出口 

2023 年澳大利亚煤炭产量为 455.8Mt，相较于 2022 年的

440.1Mt 上涨约 3.6%。1981 年以来，澳大利亚煤炭产量总体呈上

升趋势，2019 年达到历史峰值 505.6Mt。2020-2023 年由于公共

卫生事件的影响，澳大利亚的煤炭产量出现较为明显的下滑；

2023年煤炭产量出现一定幅度回升，但距离 2019年的峰值仍有一

定的差距。 

 

图 18：澳大利亚煤炭产量（百万吨） 

 
资料来源：Wind，世界能源委员会，海证券研究所 

澳大利亚生产煤炭主要出口亚洲国家。从澳大利亚的煤炭流

向来看，其生产的大部分煤炭都用于出口，国内消费的部分则比

较则相对较少。通过统计澳大利亚煤炭的终端目的地，可以看出

澳大利亚煤炭主要销往日本、中国、韩国、印度等亚洲国家。 

我国重启澳煤进口。2021 年以前，澳大利亚是我国主要的海

外煤炭进口国，根据海关总署统计数据，2015 年我国进口煤炭近

半数来自澳大利亚，此后直至 2020 年，澳煤占据我国进口煤炭的

三成以上。自2020年 10月起，我国对澳大利亚煤炭进口实施“非

正式禁令”，澳煤进口量显著下滑，2022 年再次跌至历史低点。但

2023 年我国允许国内企业进口澳大利亚煤炭，2023 年全年我国共

进口澳煤 5246 万吨，已恢复至历史平均水平。 
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图 19：中国煤炭进口情况（万吨） 

 
资料来源：海关总署，Wind，上海证券研究所 

 

2.4  兖煤澳洲资源优势突出，产销量稳定 

2023 年，兖煤澳洲商品煤产量为 4360 万吨（按 100%权益计

算），与 2022 年相比，增加近 500 万吨；2021 年以来受矿区降水

增多、劳动力供应短缺等因素影响，集团煤炭产量有较大幅度的

下降，2022 年产量为 3890 万吨，跌至 2018 年以来的最低水平。

2023 年，澳大利亚矿区复产稳步推进、极端天气因素逐步消除，

兖澳煤炭产量也逐步恢复至往年水平。 

从兖煤澳洲各矿区权益产量来看，虽然各矿区整体产量有较

大幅度的波动，但兖澳煤炭权益产量相比较为稳定，2023 年权益

产量为 3450 万吨，占总产量的 79%，相较于 2018 年的 66%，提

升了将近 13 个百分点，主要原因系集团增加了对部分主矿区的投

资力度。 

 

表 7：兖煤澳洲商品煤产量（权益统计，百万吨）    

所属矿区 所有权 2023 2022 2021 2020 2019 2018 

莫拉本 95%* 16.7 14.9 18.4 19.7 17.8 16.5 

沃克山 82.9% 11.3 8.1 11.2 11.9 12.1 12.1 

亨特谷 51% 10.5 9.6 10.6 12.0 13.7 13.3 

雅若碧 100% 1.9 2.1 2.6 3.0 2.8 2.6 

艾诗顿 100% 0.4 0.9 1.2 1.8 - - 
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斯特拉福德/杜拉里 100% 0.6 0.7 0.8 0.5 0.8 0.5 

中山（权益入账） ~50% 2.2 2.6 3.7 2.9 2.7 3.8 

合计（按 100%基准计） 43.6 38.9 48.5 51.8 52.1 50.0 

合计（按权益计） 34.5 30.7 38.6 39.3 35.6 32.9 

资料来源：兖煤澳洲公司公告，上海证券研究所 

备注：兖煤澳洲于 2020 年收购莫拉本煤炭项目 10%股权，并对莫拉本按 95%权益进行计量。 

 

兖煤澳洲销售情况较为稳定，除 2022 年外，2018-2023 年煤

炭销量均保持在 3000 万吨以上，其中 2023 年全年煤炭销售量为

3310 万吨，动力煤销售量 2840 万吨，冶金煤销售量 470 万吨。 

 

图 20：兖煤澳洲煤炭销售情况（百万吨） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

东亚地区是兖煤澳洲的主要销售区域。兖煤澳洲煤炭主要销

往东亚国家，日本、韩国、中国是其主要销售区域，2023 年三国

总占比达 84%。2021 及 2022 年由于地缘因素，兖煤澳洲销往中

国的煤炭骤降，2023 年我国重启澳煤进口，销售占比恢复至 21%。

我们认为随着中澳两国经济合作逐步重启，未来兖澳有望承接更

多来自中国的煤炭需求。 

 

图 21：2022&2023 年兖煤澳洲煤炭销售情况（按终端目的地分类） 
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资料来源：兖煤澳洲年报，上海证券研究所 

 

兖煤澳洲出口煤炭一般以各类指数或者年度固定价格进行定

价，较低灰分产品根据纽卡斯尔指数定价，而较高灰分产品则根

据 API5 动力煤指数定价。年度固定价格合约主要根据日本电厂基

准价格定价。通过对比兖澳 2018 年以来的煤炭销售均价和澳大利

亚煤炭出口价格指数可以看出，兖澳煤炭售价与指数走势基本一

致，相较于历史价格，当前国际煤价中枢仍处于较高位置。 

图 22：澳大利亚煤炭出口价格 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

兖煤澳洲所售煤炭中冶金煤均价较高，2023 年销售均价为

356 澳元/吨，每吨均价比动力煤高出 145 澳元。根据《世界金属

导报》统计数据称，澳大利亚是全球最大的冶金煤出口国，约占

全球冶金煤海运供应量的一半。由于经济状况疲软，来自欧洲和

北亚的需求可能会有所放缓，但来自印度、南亚和中东国家的需

求有望对全球冶金煤市场形成有力支撑。 

2022 年之前兖澳自产煤生产成本基本保持稳定，2022 年及

2023 年吨煤生产成本显著上涨，主要系现金经营成本及特许权使
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用费相较往年有较大幅度的增长。而吨煤平均售价上涨幅度显著

大于成本上涨幅度，煤价的上行带动兖澳业绩向上弹性巨大。 

图 23：兖煤澳洲煤炭平均售价（澳元/吨） 

 
资料来源：兖煤澳洲年报，上海证券研究所 

 

图 24：自产煤生产成本（澳元/吨） 

 
资料来源：兖煤澳洲年报，上海证券研究所 
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3  盈利预测 

煤炭业务关键假设及收入预测 

煤炭销量上，我们预计 2024-2026 年公司自产煤销量为 

12012、13024、13880 万吨，同比变化分别为-0.71%、+8.42%、

+6.57%。煤炭价格上，未来 3-5 年内预计煤价高位运行、均价波

动较小，我们预计 2024-2026 年公司自产煤平均售价将维持在 

790-810 元/吨区间。 

基于以上假设，我们预计 2024-2026 年公司自产煤销售收入

分别为948.95亿元、1045.83亿元、1124.28亿元，同比-0.10%、

+10.21%、+7.50%。 

 

盈利预测及投资评级 

我们预计 24-26 年公司营业收入分别为 1485.63 亿元、

1559.63 亿元和 1639.18 亿元，归母净利润分别为 163.58 亿元、

197.34 亿元、215.42 亿元；每股收益分别为 1.63、1.97、2.15 元，

对应 PE 估值为 8.24 倍、6.83 倍、6.26 倍。我们看好公司未来发

展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 8：可比公司估值表（截至 2024 年 9 月 20 日）    

代码 名称 收盘价 PB 
每股收益 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601088.SH 中国神华 38.50 2.17 3.00 3.02 3.10 10.43 12.60 12.27 

601225.SH 陕西煤业 23.49 2.57 2.19 2.24 2.38 9.54 10.29 9.69 

601898.SH 中煤能源 12.93 1.17 1.47 1.48 1.56 6.58 8.65 8.22 

 平均值 / 1.97 / / / 8.85 10.51 10.06 

600188.SH 兖矿能源 13.43 2.38 2.01 1.63 1.97 6.70 8.24 6.83 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

备注：除兖矿能源外，其他公司采用 Wind 一致预期 

 

 

 

 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 24 
 

   

4  风险提示 

（1） 经济衰退导致煤价大幅下跌 

（2） 煤炭下游需求不及预期 

（3） 煤矿安全生产事故风险 

（4） 煤化工产品价格大幅波动    
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 37597 2840 11720 9954  营业收入 
15002

5 
14856

3 
15596

3 
163918 

应收票据及应收账款 7815 6635 7171 7799  营业成本 89061 96880 97035 100544 

存货 7742 7764 7821 8300  营业税金及附加 6432 5659 6137 6477 

其他流动资产 43015 41174 41164 42586  销售费用 5002 4469 4869 5113 

流动资产合计 96169 58413 67876 68638  管理费用 8482 7210 7719 8253 

长期股权投资 23993 28664 31673 34767  研发费用 2907 2269 2536 2697 

投资性房地产 1110 1183 1109 1036  财务费用 3904 4564 3849 4013 

固定资产 
11247

6 
13761

5 
14599

0 
14853

5 
 资产减值损失 -35 -1065 -836 -788 

在建工程 20205 24908 28596 32385  投资收益 2259 2550 2550 2550 

无形资产 67156 80416 89114 99120  公允价值变动损益 90 0 0 0 

其他非流动资产 33170 36235 36212 36210  营业利润 36963 29297 35833 38884 

非流动资产合计 
25810

9 
30902

2 
33269

4 
35205

3 
 营业外收支净额 45 -180 -180 -180 

资产总计 
35427

8 
36743

5 
40057

0 
42069

2 
 利润总额 37009 29117 35653 38704 

短期借款 4084 5446 5356 4979  所得税 9857 7499 9297 10087 

应付票据及应付账款 31430 27826 29418 31614  净利润 27151 21618 26355 28617 

合同负债 5091 4423 4487 5053  少数股东损益 6567 4939 6301 6754 

其他流动负债 82503 69997 75211 79391  归属母公司股东净利润 20140 16358 19734 21542 

流动负债合计 
12310

9 
10769

2 
11447

2 
12103

7 
 主要指标     

长期借款 61355 61355 61355 61355  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 12173 12173 12173 12173  盈利能力指标     

其他非流动负债 39307 39790 39790 39790  毛利率 40.6% 34.8% 37.8% 38.7% 

非流动负债合计 
11283

5 
11331

8 
11331

8 
11331

8 
 净利率 13.4% 11.0% 12.7% 13.1% 

负债合计 
23594

4 
22101

0 
22779

0 
23435

5 
 净资产收益率 27.7% 17.1% 17.1% 17.7% 

股本 7439 10040 10040 10040  资产回报率 5.7% 4.5% 4.9% 5.1% 

资本公积 -79 4115 4115 4115  投资回报率 13.0% 10.2% 10.8% 11.1% 

留存收益 51865 65421 85154 91637  成长能力指标     

归属母公司股东权益 72694 95525 
11525

9 
12174

1 
 营业收入增长率 -33.3% -1.0% 5.0% 5.1% 

少数股东权益 45640 50900 57521 64596  EBIT 增长率 -44.0% -12.5% 17.3% 8.1% 

股东权益合计 
11833

4 
14642

5 
17278

0 
18633

7 
 归母净利润增长率 -39.6% -18.8% 20.6% 9.2% 

负债和股东权益合计 
35427

8 
36743

5 
40057

0 
42069

2 
 每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 2.01 1.63 1.97 2.15 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 7.24 9.51 11.48 12.13 

经营活动现金流量 16168 49564 83157 93191  每股经营现金流 1.61 4.94 8.28 9.28 

净利润 27151 21618 26355 28617  每股股利 1.49 1.50 1.50 1.50 

折旧摊销 15115 37092 47162 56743  营运能力指标     

营运资金变动 -28251 -13070 6287 4413  总资产周转率 0.41 0.41 0.41 0.40 

其他 2152 3924 3353 3418  应收账款周转率 20.00 22.81 25.01 24.46 

投资活动现金流量 -12203 -86013 -69300 -74521  存货周转率 10.23 12.50 12.45 12.47 

资本支出 -17987 -81528 -68916 -74050  偿债能力指标     

投资变动 3241 -4745 -2934 -3021  资产负债率 66.6% 60.1% 56.9% 55.7% 

其他 2543 260 2550 2550  流动比率 0.78 0.54 0.59 0.57 

筹资活动现金流量 -32513 2178 -4977 -20437  速动比率 0.44 0.17 0.24 0.22 

债权融资 9605 734 -90 -377  估值指标     

股权融资 5119 4478 0 0  P/E 6.70 8.24 6.83 6.26 

其他 -47237 -3033 -4887 -20060  P/B 1.85 1.41 1.17 1.11 

现金净流量 -28045 -34757 8880 -1767  EV/EBITDA 3.89 3.26 2.56 2.24 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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