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香港股市 | 能源 | 煤炭 

 

兖煤澳大利亚（3668 HK） 

FY24 运营大致符合预期 

FY24 权益煤炭产量同比增长 10% 

公司公布 FY24 运营表现，整体符合我们预期。权益煤炭产量同比增长 10%至 36.9 百万

吨，符合公司指引 35-39 百万吨，更较我们预测 35.7 百万吨高出 3%。动力煤销量同比上

升 15%至 32.5 百万吨，略低于我们预测 32.9 百万吨 1%。冶金煤销量同比上升 10%至 5.2

百万吨，较我们预测 4.6 百万吨高出 14%。 

4Q24 动力煤售价环比反弹 

FY24 动力煤平均售价同比下跌 24%至 160 澳元/吨，仍较我们预测 158 澳元/吨高出 1%。

按季度，4Q24 售价为 163 澳元/吨，低于 4Q23 的 180 澳元/吨，但高于 3Q24 的 157 澳元

/吨。 

FY24 冶金煤平均售价同比下跌 22%至 276 澳元/吨，低于我们预测 292 澳元/吨 5%。按季

度，4Q24 售价为 242 澳元/吨，低于 4Q23 的 292 澳元/吨及 3Q24 的 259 澳元/吨。 

首席执行官变更的影响不大 

近日戴维. 詹姆斯. 穆尔特先生提出辞去公司首席执行官一职，并已经生效。他在公司任

职 7 年，其中担任此职 5 年。公司已经委任执行委员会主席岳宁先生担任代理首席执行

官，直到公司对此职作出长期任命。我们认为首席执行官变更的影响不大，因为公司经

营多年已具规模，更一直获得母公司兖矿能源 (1171 HK)有效支持，而且新任代理首席执

行官岳先生拥有 20 多年煤矿运营和管理经验，相信可稳定公司持续运营。  

重申“买入”评级 

待 FY24 业绩公布，我们维持 FY24-26 股东净利润预测及 40.00 港元目标价，对应 33.3%上

行空间及 8.5 倍 FY25 目标市盈率。维持“买入”评级。 

风险提示：(一)生产延误；(二)电力需求大幅波动；(三)钢铁市场衰退；(四)政治风险；

(五)汇兑损失。 

主要财务数据（百万澳元）（更新于 2025 年 1 月 21 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：40.00 港元 

股票资料（更新至 2025 年 1 月 21 日） 

现价 30.00 港元 

总市值 39,613.18 百万 港元 

流通股比例 15.23% 

已发行总股本 1,320.44 百万 

52 周价格区间 26.00-39.35 港元 

3 个月日均成交额 28.91 百万 港元 

主要股东 兖矿能源 (1171 HK) （占 62.26%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

收入 10,548 7,778 6,798 6,981 7,344 

增长率（%） 95.2  (26.3) (12.6) 2.7  5.2  

股东净利润 3,586 1,819 1,298 1,219 1,285 

增长率（%） 353.4  (49.3) (28.6) (6.1) 5.4  

每股盈利（澳元） 2.72 1.38 0.98  0.92  0.97  

市盈率（倍） 2.2  4.3  6.0  6.4  6.0  

每股股息（澳元） 1.23 0.70 0.49  0.46  0.49  

股息率（%） 20.9  11.8  8.3  7.8  8.2  

每股净资产（澳元） 6.08 6.39 6.38  6.33  6.33  

市净率（倍） 0.97  0.92  0.92  0.93  0.93  
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图表 1 ：FY24 运营表现回顾 

年结: 12 月 31 日  2023 2024 增长 2024 年 实际与 中泰国际评论 
 实际 实际 (同比%) 中泰国际预测 估计之差 (%)   

权益煤炭产量 (百万吨) 33.4  36.9  10  35.7  3  符合公司指引 35-39 百万吨 

             

销量 (百万吨)            

- 动力煤 28.4  32.5  15  32.9  (1) 4Q24 销量为 8.6 百万吨，同比下跌 1% 

- 冶金煤 4.7  5.2  10  4.6  14  4Q24 销量为 1.8 百万吨，同比上升 29% 

             

平均售价 (澳元/吨)            

- 动力煤 211  160  (24) 158  1  
4Q24 均价为 163 澳元，低于 4Q23 的 180 澳元，但高于

3Q24 的 157 澳元 

- 冶金煤 356  276  (22) 292  (5) 
4Q24 均价为 242 澳元，低于 4Q23 的 292 澳元及 3Q24

的 259 澳元 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：纽卡斯尔动力煤现货价 图表 3 ：冶金煤市场价 

  
注：截至 2025 年 1 月 17 日 

来源： Wind、中泰国际研究部 

注：截至 2025 年 1 月 20 日 

来源：Wind、中泰国际研究部 

 

图表 4 ：煤煤市场价格与公司平均售价对比 

  单位 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

动力煤           

纽卡斯尔动力煤现货价 
美元/吨 242 158 149 136 126 136 141 138 

澳元/吨 354 237 228 208 191 206 210 211 

            

公司动力煤平均售价 澳元/吨 338 197 178 180 159 163 157 163 

            

冶金煤           

半软焦煤 
美元/吨 266 181 167 161 150 152 138 137 

澳元/吨 389 271 255 247 228 231 205 210 

            

低挥发喷吹煤 
美元/吨 311 207 169 185 164 164 174 157 

澳元/吨 456 310 258 285 249 248 259 241 

            

公司冶金煤平均售价 澳元/吨 383 403 360 292 334 318 259 242 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 5 ：财务摘要 (年结：12 月 31 日；百万澳元) 

损益表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
现金流量表 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

收入 10,548 7,778 6,798 6,981 7,344 经营活动现金流 6,528 1,261 1,389 1,399 1,127 

期他收入 183 26 34 35 37 净利润 3,586 1,819 1,298 1,219 1,285 

存货成品及在制品变动 
finished goods and work in 
progress 

35 42 40 40 40 折旧与摊销 834 881 837 862 884 

所用原材料及易耗品
consumables used 

(969) (1,104) (1,003) (1,108) (1,197) 营运资本变动 1,515 (1,488) (23) 418 (332) 

员工福利 (662) (730) (771) (827) (876) 其它 593 49 (723) (1,099) (711) 

运输 (678) (783) (788) (871) (941) 投资活动现金流 (298) (596) (577) (615) (567) 

外包服务及厂房租赁
plant hire 

(457) (539) (583) (620) (657) 资本性支出净额 (544) (611) (592) (631) (582) 

其他经营开支 (297) (334) (157) (174) (188) 其它 246 15 15 16 15 

政府特许权使用费 (967) (685) (563) (579) (591) 融资活动现金流 (5,133) (1,981) (459) (702) (668) 

折旧及摊销 (834) (881) (986) (977) (955) 股本变动 0 0 0 0 0 

外购煤 (183) (183) (161) (150) (168) 净债务变动 (3,442) (496) 27 10 4 

减值支出 (315) 0 0 0 0 已派股息 (1,626) (1,413) (429) (647) (607) 

财务费用 (459) (53) (49) (53) (58) 其它 (65) (72) (57) (65) (65) 

应占联营和合营公司利润 146 29 30 31 31 净现金流 1,097 (1,316) 352 82 (109) 

税前利润 5,091 2,583 1,842 1,728 1,822       

所得税 (1,505) (764) (544) (509) (537)       

税后利润 3,586 1,819 1,298 1,219 1,285       

少数股东权益 0 0 0 0 0       

股东净利润 3,586 1,819 1,298 1,219 1,285       

息税折旧摊销前利润 6,759 4,345 3,664 3,567 3,661       

息税前利润 5,925 3,464 2,828 2,705 2,777       

每股盈利(澳元) 2.72 1.38 0.98  0.92  0.97        

每股股息(澳元) 1.23 0.70 0.49  0.46  0.49        

资产负债表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
主要财务指标 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

总资产 12,801 11,254 10,438 10,732 10,593 增长率(%)      

流动资产 3,810 2,533 2,123 2,345 2,272 收入 95.2  (26.3) (12.6) 2.7  5.2  

现金及现金等价物 2,699 1,397 1,759 1,852 1,753 息税折旧摊销前利润 144.4  (35.7) (15.7) (2.7) 2.6  

贸易及其他应收款 736 662 238 328 345 息税前利润 206.4  (41.5) (18.4) (4.3) 2.6  

存货 330 416 95 131 138 股东净利润 353.4  (49.3) (28.6) (6.1) 5.4  

应收特许权使用费 20 22 22 23 23 每股盈利 353.4  (49.3) (28.6) (6.1) 5.4  

其它流动资产 25 36 8 11 12       

非流动资产 8,991 8,721 8,315 8,387 8,321 利润率 (%)      

固定资产净额 3,486 3,582 3,742 3,908 4,004 息税折旧摊销前利润

率 

64.1  55.9  53.9  51.1  49.9  

采矿权 4,367 4,040 3,802 3,589 3,383 息税前利润率 56.2  44.5  41.6  38.8  37.8  

贸易及其他应收款 97 98 68 70 73 股东净利润率 34.0  23.4  19.1  17.5  17.5  

于其他实体的权益 413 431 453 475 499       

其它非流动资产 628 570 250 345 362 净负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

总负债 4,771 2,812 2,018 2,375 2,234       

流动负债 2,532 1,048 469 574 593 其他(%)      

短期借款 48 44 51 53 54 实际税率 29.9  31.4  30.0  30.0  30.0  

贸易及其他应付款 863 734 262 361 380 派息比率 45.2  50.5  49.8  49.8  49.8  

流动税项负债 1,542 222 109 102 107 已动用资本回报率 34.9  17.8  13.0  12.0  12.8  

其它流动负债 79 48 48 58 51 平均净资产收益率 50.6  22.1  15.4  14.5  15.4  

非流动负债 2,239 1,764 1,548 1,801 1,641 平均资产收益率 29.2  15.1  12.0  11.5  12.0  

长期借款及债券 625 102 122 130 133 利息覆盖倍数(倍) 12.9  65.4  57.7  50.8  48.0  

准备金及其它非流动负债 1,614 1,662 1,426 1,671 1,508       

权益总额 8,030 8,442 8,421 8,357 8,359       

股东权益 8,028 8,440 8,419 8,355 8,357       

少数股东权益 2 2 2 2 2       

权益及负债总额 12,801 11,254 10,438 10,732 10,593       

净现金/ (负债) 1,643 907 1,369 1,465 1,351       

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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 历史建议和目标价 

兖煤澳大利亚（3668 HK）：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2024/11/22 HK$32.90 买入 (首次覆盖) HK$40.00 

2 2025/1/21 HK$30.00 买入 (维持) HK$40.00 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


