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香港股市 | 能源 | 煤炭 

 

兖煤澳大利亚（3668 HK） 

25Q1 煤价持续受压 

25Q1 权益煤炭销量同比仅上升 1.2% 

公司公布 25Q1 运营数据。权益煤炭产量同比增长 8.0%至 950 万吨。可是权益煤炭销量

同比仅上升 1.2%至 840 万吨，主因商品煤库存重建，部分销售从 3 月延至 4 月。按类

别，动力煤销量同比减少 4.1%至 700 万吨，但冶金煤销量则同比上升 43.0%至 140 万吨

(见图表 1)。 

25Q1 平均煤炭售价同比下跌 12.8% 

受到市场供应相对强劲影响，25Q1 平均煤炭售价同比下跌 12.8%至 157 澳元/吨，其中动

力煤及冶金煤分别同比下跌 8.8%及 34.7%至 145 及 218 澳元/吨(见图表 1)。另一方面，美

国的不合理新关税政策增加全球宏观经济风险，增加煤炭市场的不确定性。而且近年煤

炭市场价格呈现跌势(见图表 2-3)，我们不可排除短期未来煤价持续同比受压的可能性。 

FY25 运营指引不变 

公司维持 FY25 运营指引：(一)权益煤炭产量为 3,500-3,900 万吨；(二)现金经营成本(不含

特许权使用费) 89-97 澳元/吨；(三)权益资本开支为 7.5-9.0 亿澳元。 

下调盈利预测及目标价，维持“买入”评级 

我们认为今年运营指引可达到，但是考虑到煤价跌势，我们分别下调 FY25-26股东净利润

预测 12.7%及 14.4%(见图表 4-6)，并将目标价由 37.45 港元降低至 32.70 港元，对应 34.8%

上行空间及 8.5 倍 FY25 目标市盈率。维持“买入”评级。 

敏感度分析：FY25 预测：± 1.0% 动力煤/冶金煤均价 → ± 2.4%/0.7% 股东净利润(见图表

7)。 

风险提示：(一)生产延误；(二)电力/钢铁市场需求波动；(三)政治风险；(四)汇兑损失。 

 

主要财务数据（澳元百万）（更新于 2025 年 4 月 25 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：32.70 港元 

股票资料（更新至 2025 年 4 月 25 日） 

现价 24.25 港元 

总市值 32,020.66 百万 港元 

流通股比例 15.83% 

已发行总股本 1,320.44 百万 

52 周价格区间 21.50-39.35 港元 

3 个月日均成交额 33.69 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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FY24 业绩略逊我们预期  

20250122 - 兖煤澳大利亚（3668 HK）更新报告：

FY24 运营大致符合预期 
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年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

实际 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

收入 10,548 7,778 6,860 6,431 6,641 

增长率（%） 95.2  (26.3) (11.8) (6.3) 3.3  

股东净利润 3,586 1,819 1,216 996 1,091 

增长率（%） 353.4  (49.3) (33.2) (18.1) 9.5  

每股盈利（澳元） 2.72 1.38 0.92  0.75 0.83 

市盈率（倍） 1.8  3.4  5.2  6.3  5.8  

每股股息（澳元） 1.23 0.70 0.52  0.39 0.43 

股息率（%） 25.8  14.6  10.9  8.2  9.0  

每股净资产（澳元） 6.08 6.39 7.05  7.09 7.18 

市净率（倍） 0.78 0.74 0.67 0.67 0.66 
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图表 1 ：25Q1 业绩回顾 

年结: 12 月 31 日  24Q1 25Q1 增长 中泰国际评论 

  实际 实际 (同比%)   

权益煤炭产量 (百万吨) 8.8  9.5  8.0    

          

销量 (百万吨)       商品煤库存重建，部分销售从 3 月延至 4 月 

- 动力煤 7.3  7.0  (4.1)    

- 冶金煤 1.0  1.4  43.0    

          

平均售价 (澳元/吨)       市场供应相对强劲 

动力煤 159 145 (8.8)    

冶金煤 334 218 (34.7)    
 

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市场价 图表 3 ：冶金煤市场价 

  
注：截至 2025 年 4 月 18 日 

来源： Wind、中泰国际研究部 

注：截至 2025 年 4 月 25 日 

来源：Wind、中泰国际研究部 

 

图表 4 ：运营表现预测 

年结: 12 月 31 日 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

  实际 实际 实际 预测 预测 

权益煤炭产量 (百万吨) 29.4  33.4  36.9  37.2  37.3  

- 同比增长 (%) (19.9) 13.6  10.5  0.8  0.2  

            

销量 (百万吨)           

动力煤 24.6  28.4  32.5  33.1  33.6  

- 同比增长 (%) (22.4) 15.4  14.4  1.8  1.7  

冶金煤 4.7  4.7  5.2  5.4  5.5  

- 同比增长 (%) (19.0) 0.0  10.6  3.6  2.5  

            

平均售价 (澳元/吨)           

动力煤 372  211  160  149  153  

- 同比增长 (%) 177.6  (43.3) (24.2) (7.1) 2.8  

冶金煤 405  356  276  232  235  

- 同比增长 (%) 125.0  (12.1) (22.5) (16.0) 1.2  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 5 ：单位现金经营成本预测 

年结: 12 月 31 日 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

(澳元/吨) 实际 实际 实际 预测 预测 

所用原材料及易耗品 33 33 31  33  34  

员工福利 22 22 21  21  22  

运输 20 21 20  21  22  

外包服务及厂房租赁 15 16 16  16  16  

其他经营开支 4 4 5  5  5  

现金经营成本(不含特许权使用费) 94 96 93  96  99  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

图表 6 ：盈利预测调整 

年结: 12 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

(澳元百万) 2025 年 2026 年 2025 年 2026 年 2025 年 2026 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 6,660 6,937 6,431 6,641 (3.4) (4.3) 

税前利润 1,595 1,782 1,390 1,524 (12.8) (14.5) 

股东净利润 1,141 1,274 996 1,091 (12.7) (14.4) 

每股盈利(澳元) 0.86  0.96  0.75  0.83  (12.7) (14.4) 

每股股息(澳元) 0.45  0.50  0.39  0.43  (13.3) (14.0) 

利润率 (%)         变动 (新/旧) (百分点) 

股东净利润率 17.1  18.4  15.5  16.4  (1.6) (1.9) 
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 7 ：敏感度分析 - FY25 煤价对股东净利润的影响 

FY25 股东净利润：变化(%) 动力煤平均售价：百分比变化 

    0.0% 1.0% 5.0% 10.0% 20.0% 

冶金煤平均售价： 

百分比变化 

0.0% 0.0 2.4 12.2 24.3 48.7 

1.0% 0.7 3.1 12.9 25.0 49.4 

5.0% 3.4 5.9 15.6 27.8 52.1 

10.0% 6.9 9.3 19.0 31.2 55.6 

20.0% 13.8 16.2 25.9 38.1 62.4 
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 8 ：敏感度分析 - FY26 煤价对股东净利润的影响 

FY26 股东净利润：变化(%) 动力煤平均售价：百分比变化 

    0.0% 1.0% 5.0% 10.0% 20.0% 

冶金煤平均售价： 

百分比变化 

0.0% 0.0 2.3 11.3 22.7 45.4 

1.0% 0.6 2.9 12.0 23.3 46.0 

5.0% 3.2 5.4 14.5 25.9 48.5 

10.0% 6.3 8.6 17.7 29.0 51.7 

20.0% 12.7 14.9 24.0 35.4 58.0 
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

 

 

 

 

 

 



兖煤澳大利亚（3668 HK） | 2025 年 4 月 28 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  4 / 7 

 
    

 
图表 9 ：财务摘要 (年结：12 月 31 日；澳元百万) 

损益表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
现金流量表 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

收入 10,548 7,778 6,860 6,431 6,641 经营活动现金流 6,528 1,261 2,133 576 1,348 

其他收入 183 26 159 32 33 净利润 3,586 1,819 1,216 996 1,091 

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

35 42 (44) 10 10 折旧与摊销 834 881 854 885 898 

所用原材料及易耗品
consumables used 

(969) (1,104) (1,161) (1,211) (1,250) 营运资本变动 1,515 (1,488) 128 (1,155) 102 

员工福利 (662) (730) (796) (797) (806) 其它 593 49 (65) (150) (743) 

运输 (678) (783) (826) (781) (806) 投资活动现金流 (298) (596) (687) (739) (813) 

外包服务及厂房租赁
plant hire 

(457) (539) (607) (601) (608) 资本性支出净额 (544) (611) (698) (758) (833) 

其他经营开支 (297) (334) (302) (195) (202) 其它 246 15 11 19 21 

政府特许权使用费 (967) (685) (639) (616) (588) 融资活动现金流 (5,133) (1,981) (498) (731) (581) 

折旧及摊销 (834) (881) (750) (675) (684) 股本变动 0 0 0 0 0 

外购煤 (183) (183) (195) (193) (199) 净债务变动 (3,442) (496) 0 24 4 

减值支出 (315) 0 0 0 0 已派股息 (1,626) (1,413) (429) (687) (515) 

财务费用 (459) (53) (39) (44) (48) 其它 (65) (72) (69) (69) (70) 

应占联营和合营公司利润 146 29 29 30 30 净现金流 1,097 (1,316) 948 (894) (45) 

税前利润 5,091 2,583 1,689 1,390 1,524       

所得税 (1,505) (764) (473) (395) (433)       

税后利润 3,586 1,819 1,216 996 1,091       

少数股东权益 0 0 0 0 0       

股东净利润 3,586 1,819 1,216 996 1,091       

息税折旧摊销前利润 6,759 4,345 3,293 2,951 3,106       

息税前利润 5,925 3,464 2,439 2,066 2,208       

每股盈利(澳元) 2.72 1.38 0.92  0.75 0.83       

每股股息(澳元) 1.23 0.70 0.52  0.39 0.43       

资产负债表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
主要财务指标 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

总资产 12,801 11,254 12,356 11,744 11,949 增长率(%)      

流动资产 3,810 2,533 3,540 2,597 2,595 收入 95.2  (26.3) (11.8) (6.3) 3.3  

现金及现金等价物 2,699 1,397 2,461 1,577 1,542 息税折旧摊销前利润 144.4  (35.7) (24.2) (10.4) 5.2  

贸易及其他应收款 736 662 600 566 584 息税前利润 206.4  (41.5) (29.6) (15.3) 6.9  

存货 330 416 419 396 409 股东净利润 353.4  (49.3) (33.2) (18.1) 9.5  

应收特许权使用费 20 22 19 19 20 每股盈利 353.4  (49.3) (33.1) (18.3) 9.5  

其它流动资产 25 36 41 38 40       

非流动资产 8,991 8,721 8,816 9,147 9,354 利润率 (%)      

固定资产净额 3,486 3,582 3,909 4,192 4,521 息税折旧摊销前利润

率 

64.1  55.9  48.0  45.9  46.8  

采矿权 4,367 4,040 3,784 3,623 3,449 息税前利润率 56.2  44.5  35.6  32.1  33.2  

贸易及其他应收款 97 98 101 93 96 股东净利润率 34.0  23.4  17.7  15.5  16.4  

于其他实体的权益 413 431 447 469 493       

其它非流动资产 628 570 575 770 795 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 3,039 2,376 2,468       

流动负债 2,532 1,048 1,234 1,067 1,106 其他(%)      

短期借款 48 44 37 53 54 实际税率 29.9  31.4  28.5  29.0  29.0  

贸易及其他应付款 863 734 975 849 877 派息比率 45.2  50.5  56.3  51.7  52.1  

流动税项负债 1,542 222 91 79 87 已动用资本回报率 34.9  17.8  10.9  9.3  10.1  

其它流动负债 79 48 131 86 88 平均净资产收益率 50.6  22.1  13.7  10.7  11.6  

非流动负债 2,239 1,764 1,805 1,309 1,362 平均资产收益率 29.2  15.1  10.3  8.3  9.2  

长期借款及债券 625 102 75 83 86 利息覆盖倍数(倍) 12.9  65.4  62.5  47.0  45.9  

准备金及其它非流动负债 1,614 1,662 1,730 1,226 1,276       

权益总额 8,030 8,442 9,317 9,369 9,481       

股东权益 8,028 8,440 9,315 9,367 9,479       

少数股东权益 2 2 2 2 2       

权益及负债总额 12,801 11,254 12,356 11,744 11,949       

净现金/ (负债) 1,643 907 2,024 9,369 9,481       

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 2025/1/21 HK$30.00 买入 (维持) HK$40.00 

2 2025/2/20 HK$28.70 买入 (维持) HK$37.45 

3 2025/4/25 HK$24.25 买入 (维持) HK$32.70 
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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
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