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汇兑损失致 2 季度业绩大幅下滑，看好长期价值 

事件描述 

兖州煤业今日发布 2010 年半年报，其主要内容为： 

 上半年，公司实现营业收入 156.01 亿元，同比增长 61.44%；归属于母公司的净利润 26.33 亿元，同比增长 38.29%；

基本每股收益为 0.54 元（其中 2 季度实现 EPS 约 0.11 元），净资产收益率为 8.85％，较去年同期上升 1.93 个百

分点。 

 2010 年 1-6 月，公司实现原煤产量 2288.6 万吨，同比增长 32.47%；商品煤销量 2285.6 万吨，同比增长 29.41%；

上半年公司总发电量 7.05 亿度，同比增长 16%，新增甲醇产量 24.5 万吨，销量 25 万吨。 

事件评论 

 煤炭量价齐升推动上半年业绩快速增长。上半年营业收入同比增长 61.44%，主要由于煤炭业务量价齐升：（1）上

半年公司实现煤炭销量 2285.6万吨，同比增长 29.41%，使营业收入增长 35.726亿元，其中兖煤澳洲实现销量 302.5

万吨，贡献增量 242.9 万吨；（2）吨煤售价由 515.18 元上升至 636.35 元，使营业收入增加 18.568 亿元。 

 2 季度净利率大幅下滑，主要源于汇兑损失。二季度毛利率 44.74%，净利率 6.23%，较一季度分别下降 4.23 和

23.73 个百分点。主要原因是汇率损失较一季度大幅上升，上半年汇兑损失为 10.552 亿（1 季度汇兑收益约 4 个

亿），折合 EPS 为 0215 元，近期澳元汇率较 6 月末已回升 6%。 

 上半年原煤产量同比增长 32.5%，近几年增量主要来源于 Moolarben 煤矿和赵楼煤矿。上半年兖煤澳洲增量为 375

万吨，近几年产量增量主要来源于：（1）兖煤澳洲：预计 2010 年-2013 年 Felix 权益产量将分别达到 795 万吨，

951 万吨，1071 万吨和 1263 万吨；（2）菏泽能化：下辖赵楼煤矿。菏泽能化赵楼煤矿于 2009 年 12 月正式投产，

产能为 300 万吨，计划今年产量达到 140 万吨，上半年已完成 66.2 万吨。 

 综合售价上涨 23.5%，其中混煤和精煤综合价格较去年分别上涨 40.8%和 24.9%。公司销售结构中，煤炭价格波

动主要受精煤、混煤和澳洲煤炭价格波动的影响，2010 年上半年公司精煤和混煤较去年同期平均上升 24.9%和

40.8%，而兖煤澳洲价格下降 24.5%。兖煤澳洲 2 季度开始执行新的合同价，综合价格为 130.96 美元/吨。 

 公司我们认为公司具备长期价值：（1）公司现货煤比例占总销量的 65%左右，下半年将更充分的享受到煤价上涨

带来的弹性；（2）Felix 的收购为公司提供了良好的成长性，预计 2010-2012 年原煤产量分别为 4885 万吨，5165

万吨和 5373 万吨；（3）公司远期的成长性来源于榆树湾煤矿和鄂尔多斯能化。预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分

别为 1.434 元，1.729 元和 1.961 元，2010 年对应目前的估值为 12.7 倍，维持“推荐”评级。 
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由“推荐”维持“推荐” 2010-8-22 
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第一，上半年业绩大幅增长，主要来源于煤炭业务的量价齐升 

上半年，公司实现营业收入156.01亿元，同比增长59.37亿元，增幅为61.44%；营业成本83.24亿元，同比增长58.92%，

其中，2 季度主营收入较 1 季度环比上升 21.87%。 

上半年实现毛利率 46.65%，净利率 16.92%，其中二季度毛利率与净利率较一季度均有所下降。 

 营业收入同比增长 61.44%，其中 2 季度收入环比 1 季度上升 21.87%。营业收入增长主要由于煤炭业务量价齐升：

（1）上半年公司实现煤炭销量 2285.6 万吨，同比增长 29.41%，使营业收入增长 35.726 亿元，其中兖煤澳洲实

现销量 302.5 万吨，贡献增量 242.9 万吨；（2）吨煤售价由 515.18 元上升至 636.35 元，使营业收入增加 18.568

亿元。 

 分业务来看：煤炭业务实现毛利率 49.77%，较去年上升 0.61 个百分点；铁路运输的毛利率由去年的 11.13%上升

至 45.18%；甲醇业务拖累的总体业绩，毛利率仅-4.71%。 

 环比来看：公司上半年实现毛利率 46.65%，净利率 16.92%，其中二季度毛利率 44.74%，净利率 6.23%，较一季

度分别下降 4.23 和 23.73 个百分点。主要原因是汇率损失较一季度大幅上升，上半年汇兑损失为 10.552 亿（1 季

度汇兑收益约 4 个亿）。 

图 1：2005 年-2010 年上八年收入、利润及同比增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 2：2 季度毛利率和净利率大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：上半年煤炭业务，铁运业务毛利率上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，公司上半年产销量快速增长，2010 年销售最大增量来源于 Moolarben 矿 

2010 年上半年公司生产原煤 2,289 万吨，同比增长 32.5%，其中兖煤澳洲增量为 375 万吨，公司本部增量为 93 万吨，

菏泽能化和山西能化增量分别为 66万吨和 27万吨。商品煤销量 2285.6万吨（去年为 1766.2万吨），同比增长 29.41%，

其中，外购煤增量为 164 万吨。 

公司 2010 年增长主要来源于两个方面： 

 兖煤澳洲：公司澳大利亚的煤炭产量主要来源于 Moolarben 矿，预计 2010 年-2013 年 Felix 权益产量将分别达到

795 万吨，951 万吨，1071 万吨和 1263 万吨； 

 菏泽能化：下辖赵楼煤矿。菏泽能化赵楼煤矿于 2009 年 12 月正式投产，产能为 300 万吨，计划今年产量达到 140

万吨，上半年已完成 66.2 万吨。 
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表 1：公司 2006A-2012E 各煤矿产量及预测 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E

一、本部合计  3433 3249 3240 3333 1649 3310 3310 3310 

1 号精煤：半软焦煤 87 71 36 69 43 70 70 70 

2 号精煤：半软焦煤 557 726 743 836 413 840 840 840 

3 号精煤：动力煤 1213 862 292 172 58 220 220 220 

块煤  56 69 116 140 72 150 150 150 

精煤小计  1912 1728 1187 1218 586 1280 1280 1280 

经筛选原煤  1083 1136 1793 1710 877 1700 1700 1700 

混煤及其它  438 385 260 406 187 330 330 330 

二、山西能化  14 119 110 99 78 140 140 140 

三、菏泽能化  2 49 140 220 300 

四、兖煤澳洲  19 142 148 163 303 965 1141 1273 

五、外购煤   78 258 206 207 350 350 350 

本集团总计  3466 3589 3756 3802 2286 4885 5161 5373 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：公司拥有煤炭资源列表 

煤矿 井田面积 储量 投产时间 2008 年产量 2009 年产量 煤种 

南屯煤矿 35.2 1.23 1973 350 380 动力煤 

兴隆庄煤矿 59.8 3.33 1981 660 660 动力煤 

鲍店煤矿 36.4 2.94 1986 600 570 动力煤 

东滩煤矿 60 4.64 1989 700 750 动力煤 

济宁二号煤矿 87.1 4.18 1997 390 360 动力煤 

济宁三号煤矿 105.1 2.33 2000 610 620 动力煤 

本部煤矿小计 386.61 18.66 - 3310 3340 - 

Felix - - - 712 731 半软焦煤等 

澳思达 63.0 - 2000 190 190 半硬焦煤 

天池 20.0 2.08 2006 110 100 动力煤 

赵楼 143.4 0.68 2009 - 4 1/3 焦煤 

子公司煤矿小计 226.4 2.76 - 300 294 - 

合计（不含 Felix） 613.01 21.42 - 3610 3634 - 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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第三，综合售价上涨 23.5%，其中混煤和精煤综合价格较去年分别上涨 40.8%和 24.9% 

公司 2010 年上半年吨煤销售价格为 636.35 元，较去年同期 515.18 元上升 121.17 元，上涨 23.52%，较 2009 年 529.16

元上升 107.19 元，上涨 20.26%。 

公司销售结构中，煤炭价格波动主要受精煤、混煤和澳洲煤炭价格波动的影响，2010 年上半年公司精煤和混煤较去年

同期平均上升 24.9%和 40.8%，而兖煤澳洲价格下降 24.5%。兖煤澳洲全年煤炭销售合同 812 万吨，其中已签订 4-6

月份煤炭销售合同 192 万吨，平均合同价格为 130.96 美元/吨。 

图 4：混煤和精煤综合价格较去年分别上涨 40.8%和 24.9% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：公司代表煤种市场价格上半年保持相对高位 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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图 6：秦皇岛煤价二季度开始回升 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 7：国际三大煤炭价格指数开始平稳上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

表 3：公司 2006A-2012E 各煤矿价格及预测 

 2006A 2007A 2008A 2009H1 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E

一、公司合计  376 437 651 508 525 628 640 672 705 

1 号精煤：半软焦煤 560 644 1123 719 759 973 949 996 1046 

2 号精煤：半软焦煤 522 601 1050 730 767 987 962 1011 1061 

3 号精煤：动力煤 438 507 910 645 673 859 864 907 953 

块煤  436 587 999 707 740 927 925 971 1019 

精煤小计  468 555 1013 716 750 966 940 987 1037 

经筛选原煤  303 348 483 422 430 477 482 506 531 

混煤及其它  158 169 156 196 250 276 287 302 317 
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二、山西能化  159 209 272 292 294 361 352 370 388 

三、菏泽能化  528 741 741 790 790 

四、兖煤澳洲  595 523 1102 893 737 674 799 857 877 

五、外购煤  507 741 506 541 728 708 733 745 

本集团总计  377 434 664 515 529 636 668 712 745 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，煤炭业务成本控制良好，吨煤销售成本小幅下降 

上半年销售成本为 72.579 亿元，同比增加 58.2%公司，其中本部吨煤销售成本为 257.12 元，同比下降 1.92%，主要

变动来源于： 

 上半年山西能化吨煤销售成本为 203.91 元，同比减少 12.0%。主要是由于商品煤销量同比增加 31 万吨，使单位

固定成本减少。 

 菏泽能化所属赵楼煤矿尚未达到设计生产能力，单位固定成本较高。 

 上半年外购煤销售成本总额同比大幅上升，一方面由于外购煤销量由 43.3 万吨上升至 207.3 万吨，另一方面由于

采购价格较去年同期上涨 49%。 

表 4：公司 2007A-2012E 各子公司吨煤销售成本及总额预测 

 2007A 2008A 2009H1 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E

成本总额 612,988 915,458 423,779 880,312 424,041 860,600 886,418 913,011 
公司 

吨煤销售成本 189 283 262 264 257 260 268 276 

成本总额 18,514 23,358 10,820 25,404 15,928 30,660 32,193 33,803 
山西能化 

吨煤销售成本 155 213 232 258 204 219 230 241 

成本总额  3,679 29,089 60,000 112,200 156,060 
菏泽能化 

吨煤销售成本  2345 599 500 510 520 

成本总额 60,073 64,145 25,317 63,845 132,868 424,424 511,901 582,566 
兖煤澳洲 

吨煤销售成本 422 432 425 392 439 440 449 458 

成本总额 37,818 181,034 20,954 107,755 149,390 192,419 202,040 212,142 
外购煤 

吨煤销售成本 484 703 484 524 721 700 735 772

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 8：公司吨煤销售成本呈下降趋缓  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五，其他业务：铁运业务盈利大幅提升，甲醇继续吞噬利润 

 2010 年上半年公司铁路资产完成货物运量 993 万吨，同比增加 15.9%，实现铁路运输业务收入 2.583 亿元，同比

增加 121.7%，毛利率由 11.13%上升至 45.18%，主要由于公司煤炭运输专用铁路资产货物运价收费标准由 0.32

元/吨·公里提高至 0.57 元/吨·公里。上半年贡献营业利润 5722 万元。 

 2010 年上半年公司新增甲醇产量 24.5 万吨，销量 25 万吨，实现营业收入 4.08 亿元，营业成本 4.28 亿元。甲醇

业务目前仍处于亏损中，甲醇和电力业务上半年营业利润总计为 1437 万元。 

图 9：甲醇价格上半年持续下滑 
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资料来源：长江证券研究部 

第六，期间费用大增源于汇兑损失和 Felix 销售费用 

2010 年上半年公司期间费用率达 22.95%，较 2009 年末上升 6.33 个百分点。 
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图 10：上半年期间费用率大幅上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司 2010 年的期间费用增长主要来源于 Felix 销售费用和汇兑损失。 

 上半年公司销售费用为 6.52 亿元，同比增长 185.14%，其中 Felix 并表使得销售费用提高 4.458 亿元。 

 2010 年 5 月份以来，澳元对美元快速贬值使得兖煤澳洲汇兑损失为 10.552 亿元，折合 EPS 为 0.215 元。 

 近期澳元汇率大幅回升，8 月 23 日收盘价为 0.8877，较 6 月末上涨 6%。 

 

图 11：上半年销售费用和财务费用大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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表 5：Felix 原始报表中 2009 财年吨煤成本和费用明细 

项目 比例 金额 

原材料和易耗品耗用 20.10% 11.74 

职工费用 16.26% 9.49 

折旧和摊销 7.55% 4.41 

运输费用 15.44% 9.02 

合同服务费和场地租金 25.11% 14.66 

政府特许权使用费 13.63% 7.96 

预付剥离费的变动 -1.22% -0.71 

其他经营性费用 2.11% 1.23 

财务费用 1.04% 0.60 

合计 100.00% -58.39 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 12：近期澳元兑美元汇率大幅上涨，汇兑损失基本消失 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

第七，公司具备长期价值：业绩增长来源于煤价上涨和澳洲贡献成长性，榆树湾、鄂尔多斯提供想象空间。 

公司我们认为公司具备长期价值： 

（1）公司现货煤比例占总销量的 65%左右，下半年将更充分的享受到煤价上涨带来的弹性； 

（2）Felix 的收购为公司提供了良好的成长性，预计 2010-2012 年原煤产量分别为 4885 万吨，5165 万吨和 5373 万

吨； 

（3）公司远期的成长性来源于榆树湾煤矿和鄂尔多斯能化，其中榆树湾煤矿年生产能力 800 万吨，但由于股权问题

未能解决，年产量仅 250 万吨左右，以维持榆林 60 万吨甲醇项目。煤种主要煤种是低灰、低硫、低磷、高发热量的
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不粘煤和长焰煤，目前不含税价格约 400 元/吨；鄂尔多斯能化是 2009 年 12 月 18 日出资设立的全资子公司，负责建

设年产 60 万吨甲醇项目，内蒙古政府计划为公司配备了 16.8 亿吨的煤炭储量。该煤化工项目配套矿井的规划产量为

1000 万吨。 

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.434 元，1.729 元和 1.961 元，2010 年对应目前的估值为 12.7 倍，维持“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 21500 35235 39611 43025 货币资金 12293 14391 21247 29283 

营业成本 12220 17929 19364 20523 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9280 17306 20247 22502 应收账款 732 1168 1313 1426 

％营业收入 43.2% 49.1% 51.1% 52.3% 存货 886 1274 1374 1455 

营业税金及附加 428 702 789 857 预付账款 76 103 111 118 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 其他流动资产 1907 3083 3466 3765 

销售费用 578 1233 1386 1506 流动资产合计 20885 28124 36622 45942 

％营业收入 2.7% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 265 265 265 265 

管理费用 3156 4933 5546 6024 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.7% 14.0% 14.0% 14.0% 长期股权投资 972 972 972 972 

财务费用 -162 491 459 432 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.8% 1.4% 1.2% 1.0% 固定资产合计 18272 20715 21979 23068 

资产减值损失 -14 10 4 4 无形资产 19336 18369 17451 16578 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 777 777 777 777 

投资收益 112 0 0 0 递延所得税资产 1612 3 1 1 

营业利润 5406 9937 12063 13680 其他非流动资产 134 134 134 134 

％营业收入 25.1% 28.2% 30.5% 31.8% 资产总计 62252 69359 78201 87736 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 1620 0 0 0 

利润总额 5411 9937 12063 13680 应付款项 1435 1824 1967 2082 

％营业收入 25.2% 28.2% 30.5% 31.8% 预收账款 1664 2819 3169 3442 

所得税费用 1505 2782 3378 3830 应付职工薪酬 584 861 929 983 

净利润 3907 7155 8685 9850 应交税费 719 1219 1458 1641 

其他流动负债 4918 7018 7652 8159 归属于母公司所有者

的净利润 3880.3 7055.3 8504.5 9644.5 流动负债合计 10941 13742 15175 16307 

少数股东损益 26 99 181 205 长期借款 20912 20912 20912 20912 

EPS（元/股） 0.79 1.43 1.73 1.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1791 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 149 149 149 149 

经营活动现金流净额 6172 9620 11987 13344 负债合计 33793 34803 36235 37368 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

28358 34355 41584 49781 

长期股权投资 -20152 0 0 0 少数股东权益 102 201 382 587 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 28459 34556 41966 50369 

固定资产投资 -1730 -4352 -3396 -3430 负债及股东权益 62252 69359 78201 87736 

其他 -2612 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -24494 -4352 -3396 -3430  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.789 1.434 1.729 1.961 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.77 6.98 8.45 10.12 

银行贷款增加（减少） 20532 -1620 0 0 PE 23.16 12.74 10.57 9.32 

筹资成本 2033 -1549 -1734 -1879 PEG 0.65 0.36 0.30 0.26 

其他 -4066 0 0 0 PB 3.17 2.62 2.16 1.81 

筹资活动现金流净额 18499 -3169 -1734 -1879 EV/EBITDA 14.44 7.24 5.75 4.70 

现金净流量 176 2098 6856 8035 ROE 13.7% 20.5% 20.5% 19.4%
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