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	66亿拟收鄂尔多斯煤矿，资源拓展再突破

	事件描述

	兖州煤业9月6日发布收购内蒙古昊盛煤业有限公司股权公告，其主要内容为：

· 公司拟出资66.49亿元收购内蒙古昊盛煤业51%股权；
· 昊盛煤业下辖石拉乌素井田，其资源储量21.44亿吨，目前尚未取得采矿权，公司取得51%股权后，可相应控制8.384亿吨煤炭资源。

	事件评论


第一，拟收购的昊盛煤业51%股权，控股井田21.44亿吨（权益8.384亿吨），实现资源再扩张
公司拟收购的昊盛煤业下辖石拉乌素井田，位于内蒙古自治区呼吉尔特矿区，初步探明煤资源储量为21.44亿吨。呼吉尔特矿区煤炭平均发热量在7000大卡左右，属低灰份、低硫、特低磷、高发热量的优质动力煤。发改委于08年2月批准通过该矿区的总体规划，石拉乌素计划产能1000万吨/年。
此前，华谊集团、久泰满来、金诚泰分别获得配置的煤资源额度为5亿吨、4亿吨和7.44亿吨，合计16.44亿吨，目前尚有5亿吨煤资源额度未配置。2010年7月，久泰满来向久泰科技转让标的公司20.34%的股权及对应的煤资源额度。
收购完成后，公司控股昊盛煤业51%的股权，新增总储量和权益储量分别为21.44亿吨和8.38亿吨。新增权益储量和权益产量分别相当于本部煤矿的45%和30%。
表1：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
	-
	5.10
	-
	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
	-
	7.86
	-
	300
	1025
	-

	合计（不含Felix）
	613.01
	21.42
	-
	3610
	3634
	-

	合计（含Felix）
	-
	26.52
	-
	4322
	4365
	-

	鄂尔多斯能化
	-
	16.80
	-
	-
	产能1000
	优质动力煤

	榆树湾煤矿
	88.9
	18.05
	-
	-
	产能800
	不粘煤、长焰煤

	昊盛煤业
	69
	21.44
	-
	-
	产能1000
	优质动力煤


资料来源：公司资料，长江证券研究部

第二，收购价格7.9元/吨储量，作价基本合理
公司拟以66.49亿元，收购上海华谊、金诚泰和久泰科技持有的昊盛煤业15.51%、23.08%和 12.41%股权，实际控制资源8.384亿吨，即7.9元/吨，吨产能价格1304元。由于呼吉尔特矿区动力煤质量较好，平均发热量达到7000大卡左右，我们认为收购价格基本合理。另外，截至6月30日，公司在手现金121亿元，短期资金压力不大。
表2 ：鄂尔多斯及周边收购煤矿价格
	公司
	煤矿
	收购价格
	权益比例
	储量
	设计产能
	吨储量价格
	吨产能价格

	昊华能源
	红庆梁煤田
	7.4
	60%
	10.8
	600
	1.14 
	206 

	兖州煤业
	石拉乌素
	66.5
	51%
	21.44
	1000
	7.93 
	1304 

	华电国际
	福城矿业
	4.98
	35%
	2.379
	240
	5.98 
	593 

	华电国际
	长城煤矿
	1.8
	25%
	1.114
	60
	6.46 
	1200 

	华电国际
	芒哈图
	2.7
	20%
	2.16
	120
	6.25 
	1125 

	华电国际
	黑梁煤矿
	5.7
	35%
	1.99
	180
	8.18 
	905 

	华电国际
	沙章图煤矿
	9.39
	35%
	3.27
	300
	8.20 
	894 


资料来源：各公司公告，长江证券研究部

第三，短期影响不大，长期成长再次提速
收购昊盛煤业后，对公司短期业绩影响不大。但如果此次收购成本，公司有望实现三年内产能翻番的目标，未来成长再次提速。

· 公司近期产量增长的主要来源是菏泽能化和兖煤澳洲，两公司上半年产量分别为49.8万吨和335万吨，预计菏泽能化（赵楼煤矿）2010年-2012年产量分别为150万吨，250万吨和300万吨，兖煤澳洲产量分别为905万吨（其中Moolarben 6月投产），1150万吨和1300万吨。
· 公司远期增长主要来源于昊盛煤业，鄂尔多斯能化（下半年有望获得16.8亿吨储量，规划产能1000万吨），和榆树湾煤矿（现有产能800万吨）。
第四，澳元汇率近期大幅回升，目前累计实现汇兑收益3.7亿元，
由于今年5月份以来，澳元兑美元大幅贬值，6月30日澳元兑美元汇率0.8523，较2009年底的0.8985相比下降了5.1%。上半年兖煤澳洲汇兑损失为10.552亿元，其中1季度汇兑收益约3.7亿元，2季度汇兑损失约14亿元。
近期澳元汇率大幅回升，9月3日收盘价为0.9165，相当于3月31日的水平（3月31日收盘价为0.9167），因此年初至今累计实现汇兑收益3.7亿元。 

图3：近期澳元兑美元汇率大幅上涨，3季度实现汇兑收益约14亿
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资料来源：wind，长江证券研究部
第五，10年和11年估值分别为13倍和11倍，维持“推荐”评级
预计公司2010年-2012年EPS分别为1.445元，1.741元和1.973元，2010年和2011年对应目前的估值为12.92 倍和10.73倍，看好公司获取资源的能力和未来的成长性，维持“推荐”评级。
财务报表及指标预测
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	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 
	35330 
	39710 
	43129 
	
	货币资金
	12293 
	14424 
	21328 
	29413 

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

	毛利
	9280 
	17400 
	20347 
	22606 
	
	应收账款
	732 
	1171 
	1317 
	1430 

	％营业收入
	43.2%
	49.3%
	51.2%
	52.4%
	
	存货
	886 
	1274 
	1374 
	1455 

	营业税金及附加
	428 
	704 
	791 
	859 
	
	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 
	3091 
	3475 
	3774 

	销售费用
	578 
	1237 
	1390 
	1510 
	
	流动资产合计
	20885 
	28190 
	36737 
	46109 

	％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 
	4946 
	5559 
	6038 
	
	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 
	458 
	431 
	
	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 
	20716 
	21981 
	23070 

	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 
	10013 
	12143 
	13765 
	
	其他非流动资产
	134 
	134 
	134 
	134 

	％营业收入
	25.1%
	28.3%
	30.6%
	31.9%
	
	资产总计
	62252 
	69425 
	78318 
	87906 

	营业外收支
	5 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	1620 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	5411 
	10013 
	12143 
	13765 
	
	应付款项
	1435 
	1824 
	1967 
	2082 

	％营业收入
	25.2%
	28.3%
	30.6%
	31.9%
	
	预收账款
	1664 
	2826 
	3177 
	3450 

	所得税费用
	1505 
	2804 
	3400 
	3854 
	
	应付职工薪酬
	584 
	861 
	929 
	983 

	净利润
	3907 
	7209 
	8743 
	9910 
	
	应交税费
	719 
	1228 
	1467 
	1650 

	归属于母公司所有者的净利润
	3880.3 
	7109.3 
	8561.1 
	9704.0 
	
	其他流动负债
	4918 
	7023 
	7657 
	8163 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	10941 
	13762 
	15196 
	16329 

	少数股东损益
	26 
	100 
	182 
	206 
	
	长期借款
	20912 
	20912 
	20912 
	20912 

	EPS（元/股）
	0.79 
	1.45 
	1.74 
	1.97 
	
	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 
	9662 
	12044 
	13404 
	
	负债合计
	33793 
	34823 
	36256 
	37390 

	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 
	34401 
	41678 
	49926 

	长期股权投资
	-20152 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	102 
	202 
	384 
	590 

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	28459 
	34603 
	42062 
	50516 

	固定资产投资
	-1730 
	-4353 
	-3397 
	-3431 
	
	负债及股东权益
	62252 
	69425 
	78318 
	87906 

	其他
	-2612 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	
	
	
	

	投资活动现金流净额
	-24494 
	-4353 
	-3397 
	-3431 
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.789 
	1.445 
	1.741 
	1.973 

	股权融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	5.77 
	6.99 
	8.47 
	10.15 

	银行贷款增加（减少）
	20532 
	-1620 
	0 
	0 
	
	PE
	23.66 
	12.92 
	10.73 
	9.46 

	筹资成本
	2033 
	-1557 
	-1743 
	-1887 
	
	PEG
	0.66 
	0.36 
	0.30 
	0.26 

	其他
	-4066 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	3.24 
	2.67 
	2.20 
	1.84 

	筹资活动现金流净额
	18499 
	-3177 
	-1743 
	-1887 
	
	EV/EBITDA
	14.72 
	7.35 
	5.84 
	4.79 

	现金净流量
	176 
	2131 
	6904 
	8086 
	　
	ROE
	13.7%
	20.7%
	20.5%
	19.4%
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	行业评级
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