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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

汇兑损失影响将消除，增长才是硬道理 

——兖州煤业(600188)公司点评 

核心观点 股价走势图 

    公司上半年实现营业收入156亿元，同比增长62%；营业利润34.46
亿元，同比增长 32%；归属母公司所有者净利润 26.33 亿元，同比增
长 38%；EPS 0.54 元。公司预计前三季度净利润将同比增长 50%。 

一、收购 Felix 增加 32%煤炭产量。 

上半年公司生产原煤 2,289 万吨，同比增加 32.5%；生产商品煤
2,156 万吨，同比增加 26.3%；销售煤炭 2,286 万吨，同比增加 29.4%。
公司本部销售原煤 1649 万吨，同比小幅增加 2%。销量的增加主要来
自兖煤澳洲和外购煤：在完成对 Felix 收购之后，上半年兖煤澳洲销煤
302.5 万吨，同比增加 4 倍；外购煤 207 万吨，同比增加 3 倍。 

二、本部煤价上涨 24%，下半年兖煤澳洲煤价将上涨。 

上半年公司煤炭销售均价 636 元/吨，同比增加 23%；其中公司本
部煤炭销售均价 628 元/吨，同比增加 24%；但由于一季度执行低价格，
兖煤澳洲均价为 674 元/吨，同比下降 25%。考虑到第三季度澳洲主焦
煤价格较二季度上涨 13%，第四季度小幅下调，总体下半年均价将较
上半年有所上涨，将带动兖煤澳洲煤炭销售均价回升。 

三、国内煤炭销售成本下降。 

除外购煤外，公司国内煤销售成本均有下降，其中：本部 257 元/
吨，同比下降 5 元/吨；山西能化 203 元/吨，同比下降 28 元/吨。但受
收购 Felix 的影响，兖煤澳洲煤炭销售成本上涨 15 元/吨至 439 元/吨。
预计后期本部将保持稳定，山西能化、菏泽能化、兖煤澳洲正常生后成
本将有所下降，未来公司煤炭销售成本稳中有降。 

四、上半年产生汇兑损益 11.14 亿元，下半年将恢复正常。 

受汇率变动影响，兖煤澳洲的 31 亿美元贷款，在 6 月 30 日的账
面汇兑损失为人民币为 11.14 亿元。但在此之后澳元汇率回升，到 8
月 18 日，澳元兑美元汇率已回升至 0.9013，若延续目前的汇率，第三
季度汇兑损益将可转回。 

五、增长才是硬道理。 

未来两年菏泽能化在建矿将投产；兖煤澳洲将重新上市，公司价值
将得到进一步提升；鄂能化（1000 万吨）、榆林能化（800 万吨）煤
矿的取得也是大概率事件，未来几年公司业绩将进入全面增长期。 

五、盈利预测与评级。预计公司 10-12 年 EPS 为 1.44 元、1.67 元、
1.85 元，PE13、11、10 倍。目前估值已低于行业平均水平，且前期澳
洲资源税上涨、汇兑损益风波已经过去，公司增长较为明确，维持“强
烈推荐_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 491840.00 

流通A股(万股) 36000.00 

52周内股价区间(元) 14.6-26.15 

总市值(亿元) 898.59 

总资产(亿元) 622.52 

每股净资产(元) 5.77 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-兖州煤

业(600188):本部价涨，子公司量价齐升，

榆树湾、鄂能化或添惊喜》    2010-04-27 

2.《国都证券-公司研究-估值简报-兖州煤

业(600188):省内合同电煤销售量、价齐升，

夯 实 2010 年 利 润 增 长 基 础 》    

2010-01-28 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 21500.35 32311.31 36932.91 39183.34 

同比增速(%) -18.41% 50.28% 14.30% 6.09% 

净利润(百万) 3906.53 7087.45 8245.59 9130.07 

同比增速(%) -38.36% 81.43% 16.34% 10.73% 

EPS(元) 0.79  1.44  1.67  1.85  

P/E 23  13  11  10  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 20885 23284 32423 41676 营业收入 21500 31577 36113 38363 

现金 12293 14860 22804 30534 营业成本 12220 15949 17824 18603 

应收账款 437 363 580 537 营业税金及附加 428 557 633 705 

其它应收款 295 459 333 545 营业费用 578 836 963 1019 

预付账款 76 45 40 8 管理费用 3156 4095 4992 5139 

存货 886 962 1059 1209 财务费用 -162 0 0 0 

其他 6897 6595 7607 8843 资产减值损失 -14 -7 -8 -10 

非流动资产 41367 46446 54966 66242 公允价值变动收益 0 -30 10 10 

长期投资 972 910 914 932 投资净收益 112 0 62 58 

固定资产 17080 17393 17677 17995 营业利润 5406 10117 11780 12975 

无形资产 19336 25499 33703 44404 营业外收入 44 41 42 42 

其他 3980 2643 2671 2911 营业外支出 39 33 36 34 

资产总计 62252 69730 87389 107918 利润总额 5411 10125 11786 12983 

流动负债 10941 8109 10080 11246 所得税 1505 2765 3248 3562 

短期借款 0 40 53 31 净利润 3907 7360 8538 9421 

应付账款 1307 875 1500 1226 少数股东损益 26 20 33 41 

其他 9634 7194 8527 9989 归属母公司净利润 3880 7340 8505 9380 

非流动负债 22852 28551 37880 50418 EBITDA 6936 12238 14194 15710 

长期借款 20912 27772 36944 49200 EPS（元） 0.79 1.49 1.73 1.91 

  其他 1940 779 936 1218      

负债合计 33793 36660 47960 61664 主要财务比率     

少数股东权益 102 122 154 196  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 4918 4918 4918 4918 成长能力     

资本公积金 4548 4548 4548 4548 营业收入 -18.4% 46.9% 14.4% 6.2% 

留存收益 17409 23519 29853 36613 营业利润 -37.5% 87.1% 16.4% 10.1% 

归属母公司股东权益 26894 32949 39274 46058 归属母公司净利润 -38.6% 89.2% 15.9% 10.3% 

负债和股东权益 62252 69730 87389 107918 获利能力     

     毛利率 43.2% 49.5% 50.6% 51.5% 

现金流量表     净利率 18.0% 23.2% 23.6% 24.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.4% 22.3% 21.7% 20.4% 

经营活动现金流 6172 6185 11288 11722 ROIC 10.0% 16.3% 16.1% 14.6% 

净利润 3907 7360 8538 9421 偿债能力     

折旧摊销 1693 2121 2414 2735 资产负债率 54.3% 52.6% 54.9% 57.1% 

财务费用 -162 0 0 0 净负债比率 66.68% 77.50% 78.75% 81.45% 

投资损失 -112 0 -62 -58 流动比率 1.91 2.87 3.22 3.71 

营运资金变动 540 -1470 459 -534 速动比率 1.83 2.75 3.11 3.60 

其它 307 -1826 -61 158 营运能力     

投资活动现金流 -24494 -8257 -10531 -13833 总资产周转率 0.45 0.48 0.46 0.39 

资本支出 1735 2405 2438 2957 应收帐款周转率 51 77 74 67 

长期投资 -231 -55 -42 46 应付帐款周转率 11.31 14.62 15.01 13.65 

其他 -22990 -5908 -8135 -10830 每股指标(元)     

筹资活动现金流 18499 4639 7187 9842 每股收益 0.79 1.49 1.73 1.91 

短期借款 -120 40 13 -22 每股经营现金 1.25 1.26 2.30 2.38 

长期借款 20736 6861 9171 12256 每股净资产 5.47 6.70 7.99 9.36 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -519 0 0 0 P/E 22.99 12.16 10.49 9.51 

其他 -1598 -2261 -1998 -2392 P/B 3.32 2.71 2.27 1.94 

现金净增加额 78 2567 7944 7731 EV/EBITDA 14.16 8.02 6.92 6.25 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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