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再造一个“兖煤”，成长性重现。赵楼煤矿于 2009 年 12 月投产，预计 10

年~12 年产量分别为 150 万吨、250 万吨和 300 万吨；莫拉本露天矿已于今年

5 月底投产，预计 10 年~12 年产量分别为 200 万吨、700 万吨和 900 万吨。预

计 10~12 年，公司合计权益产量将达到 4441 万吨、4937 万吨和 5153 万吨。

立足鄂尔多斯，受益内蒙发展规划。公司拟收购昊盛煤业 51%的股权，从

而获得石拉乌素区井田 8.38 亿吨权益资源，至此公司已在鄂尔多斯累计获得 24

亿吨煤炭资源，为公司可持续发展奠定了坚实基础，同时也将充分受益于即将

出台的内蒙古发展规划和鄂尔多斯世界级新型煤化工基地建设。 

澳元看涨，汇兑损益负面影响消除。公司中期汇兑损失高达 1.87 亿澳元，

严重拖累公司业绩，剔除汇兑损益影响，公司上半年利润增幅将超过 80%。随

着近期澳大利亚大选的结束和资源税新方案征税力度的大幅削弱，影响澳元走

势的不利因素消除，年末汇兑收益有望大幅贡献业绩。 

关注母公司新疆煤炭资源。除了上市公司煤炭资源外，兖矿集团还在新疆拥

有 136 亿吨的煤炭资源，并计划在“十二五”期间形成煤炭 2000 万吨以上、化

肥 80 万吨、煤制油 300 万到 500 万吨的煤化工基地，新疆优质煤炭资产未来

是否注入值得期待。 

盈利预测及投资建议 不考虑榆树湾项目和资源税影响，预计公司 10~12 年

EPS 分别为 1.45、1.71 和 2.06 元。考虑到公司未来产量稳定增长，鄂尔多斯

和澳洲资源大大增加了公司的可持续发展能力，我们看好公司的发展前景。我

们认为，在当前全球流动性泛滥，煤炭股资源属性重新被市场认识之际，2010

年 18 倍 PE 有足够的安全边际，对应目标价为 24 元，给予公司“买入”评级。

 
预测及评估 

来源:兖州煤业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 20.19

目标价格(元) 24.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 9.02% 20.94% 13.76%

沪深 300 4.02% 15.00% -3.78%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 491,840.0

0

流通 A 股(万股) 36,000.00

主要股东: 

兖矿集团有限公司

主要股东持股比例 52.86%

流通 A 股比例 7.32%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.68%

ROA 11.12%

资产负债率 54.28%

每股净资产(元) 5.77

2009 年报数据 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 26,123.55 21,500.35 32,215.3 36,500.8 39,773.3 

EBITDA(百万元) 10,290.26 6,938.95 11,716.7 14,380.7 16,979.4 

净利润(百万元) 6,483.64 3,880.33 7,139.1 8,415.3 10,110.4 

净利润增长率 140.73% -40.15% 83.98% 17.88% 20.14%

每股收益 (元) 1.318 0.789 1.451 1.711 2.056 

市盈率 6.25 29.21 10.09 8.56 7.12 

市净率 1.54 3.99 2.25 1.90 1.60 

EV/EBITDA 3.03 17.82 6.35 4.53 3.22 

每股红利(元) 0.40 0.25 0.44 0.52 0.62 

股息率(％) 4.85 1.09 2.99 3.53 4.24 
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以煤为主，多业并举 

兖州煤业是由兖矿集团于1997年以其四个大型经营煤矿及与煤炭经

营业务有关单位的经营性资产独家发起设立的，1998年公司股票在纽约、

香港和上海三地上市，是目前中国唯一一家在境内外三地同时上市的煤炭

企业。 
 

图表 1: 兖州煤业与实际控制人之间的产权及控制关系 

 
数据来源：公司2009年年报，广发证券发展研究中心 

 
公司总部位于中国山东省境内，总部煤炭资源分布在济宁和兖州煤

田，此外公司在陕西省、山东省菏泽市、山西省和内蒙古自治区以及澳大

利亚拥有煤炭资源和煤炭深加工项目，是一个以煤为主、多业并举的国际

化矿业集团。2010年中期，公司的煤炭业务贡献了94.95%的主营收入和

98.42%的营业利润；非煤业务发展围绕煤炭业务展开，包括铁路、煤化

工、电力和热力业务。 
 

图表 2：兖州煤业 2010 年中期主营业务分行业经营情况表 

 
营业收入 

(千元) 

营业成本 

(千元) 

营业利润 

(千元) 

毛利率 
(%) 

营业收入占比 
(%) 

营业利润占比

(%) 

煤炭业务 14,450,757 7,257,948 7,192,809 49.77 94.95 98.42 

铁路运输业务 258,250 141,584 116,666 45.18 1.70 1.60 

煤化工业务 408,568 427,811 -19,243 -4.71 2.68 -0.26 

电力业务 85,839 77,429 8,410 9.8 0.56 0.12 

热力业务 15,274 5,484 9,790 64.1 0.10 0.13 

数据来源：公司2010年半年报，广发证券发展研究中心 
 

图表 3：兖州煤业生产经营结构图 
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数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

十年耕耘，丰收在即 

资源瓶颈制约本部发展 
2003年公司原煤产量达到4328万吨的历史高点，此后受压煤村庄的

搬迁等因素的影响，2005年原煤产量下降到3500吨左右。近5年来，公司

原煤产量一直稳定在3500吨左右，未有增长，相比于其他快速扩张的煤

炭公司，资源瓶颈与成长性不足一度制约着公司的发展。 
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图表 4：兖州煤业原煤产量(万吨) 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 
公司地处资源相对稀缺的华东地区，省内的煤炭资源潜力非常有限，

公司本部辖有南屯煤矿、兴隆庄煤矿、鲍店煤矿、东滩煤矿、济宁二号煤

矿和济宁三号煤矿等六座大型煤矿，已探明及推定储量合计约18.66亿吨，

适用于长壁开采法的可采储量约为5.98亿吨。本部六矿均为开采时间较长

的成熟矿井，未来产量将基本稳定。 
 

图表 5：兖州煤业本部煤矿情况 

本部煤矿 煤种 
井田面积 

(平方公里) 

地质储量 

(亿吨) 

可采储量 

(亿吨) 
投产时间 

2009 年产量 

(万吨) 

南屯矿 气煤 35.2 1.2 0.3 1973 350 

兴隆庄矿 气煤 59.8 3.3 1.1 1981 660 

鲍店煤矿 气煤 36.4 2.9 0.8 1986 600 

东滩煤矿 气煤 60.0 4.6 1.1 1989 700 

济宁二号煤矿 气煤 87.1 4.2 1.7 1997 390 

济宁三号煤矿 气煤 105.1 2.3 1.0 2000 610 

本部小计  386.6 18.7 6.0 - 3310 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

再造一个“兖煤”，成长性再现 
省内煤炭资源储量不足是制约公司发展的关键问题，但是兖州煤业早

已看到发展道路上的瓶颈，积极的实施“走出去”战略。近几年来，公司

先后在山西、陕西、内蒙古和澳大利亚获得大量煤炭资源，采取“稳山东、

扩国内、拓海外”的发展思路，提升了企业的可持续发展能力。2009年，

本部原煤产量仍占公司总产量的90%左右，但从今年开始公司将进入外延

式发展的收获期，预计10~12年，公司合计权益产量将分别达到4441万吨、

4937万吨和5153万吨。 
 



 

 
 

PAGE 7      2010-10-09 
 

公司深度研究报告

图表 6：兖州煤业控股煤矿情况 

控股煤矿 煤种 
井田面积 

(平方公里) 

地质储量 

(亿吨) 

可采储量 

(亿吨) 

天池煤矿(81.31%) 贫煤、无烟煤 19.8 1.3 0.8 

赵楼煤矿(98.33%) 1/3 焦和气煤 144.9 10.8 2.5 

万福煤矿(98.33%) 1/3 焦和气煤 129.9 3.1 1.4 

榆树湾煤矿(41%) 不粘煤、长焰煤 88.9 18.1 12.5 

澳思达煤矿(100%) 半硬焦煤 63.0 1.4 0.5 

菲利克斯公司(100%) 半软焦煤等  13.8 3.9 

鄂尔多斯能化配套资源(100%)   16.8  
昊盛煤业(51%)   16.4  
数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 
图表 7：兖州煤业各煤矿产量 

  2009 年 2010E 2011E 2012E 
本部六矿 3300.0 3300.0 3300.0 3300.0 

赵楼煤矿（98.33%） 3.9 150.0 250.0 300.0 

万福煤矿（98.33%） - - - - 
山西能化（天池煤矿） 102.3 120.0 120.0 120.0 

澳思达煤矿(100%) 160.5 180.0 200.0 200.0 

菲利克斯     

雅若碧(100%) - 160.0 170.0 170.0 

艾诗顿(60%) - 330.0 340.0 350.0 

米诺华(51%) - 260.0 260.0 260.0 

莫拉本(80%) - 250.0 700.0 900.0 

上市公司原煤权益产量合计 3566.7 4440.6 4936.6 5152.6 
数据来源：广发证券发展研究中心 

1. 菏泽能化进入收获期 
菏泽能化(兖煤控股98.33%)下属赵楼煤矿于2009年12月投产，预计

2012年达产，核定产能300万吨，预计10年~12年产量分别为150万吨、

250万吨和300万吨。该矿煤质优良，所产煤炭为1/3焦煤和气煤，煤质优

于本部的1号及2号精煤。产品主要为2号精煤、经筛选原煤和混煤，2010
年上半年该矿综合煤价为741.39元/吨，吨煤成本为598.80元/吨(尚未达到

设计生产能力，单位固定成本较高)，吨煤毛利140元/吨。预计随着产量

的提升，吨煤成本将回落至不到300元/吨，大致与本部吨煤成本相当，吨

煤净利有望达到200元/吨以上。 

菏泽能化的万福煤矿还在审批中，该矿计划产能180万吨，公司计划

2010年开工建设，3年建设期，2013年投产。 

2. 菲利克斯莫拉本煤矿投产，兖煤澳洲产量提升 

公司于2004年成功在澳洲收购澳思达煤矿，在澳思达煤矿成功管理
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的基础上，2009年公司又通过兖煤澳洲成功收购菲利克斯公司。 
 

图表 8；兖煤澳洲股权关系 

 
数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 
菲利克斯拥有较为丰富的煤炭储量和资源量，地质赋存条件良好，共

包括5个运营中的煤矿、1个开发中的煤矿以及3个煤炭勘探项目，具有较

大的发展潜力。此外，菲利克斯公司持有澳大利亚纽卡斯尔港第三码头

15.4%的权益，不仅自身运输条件便利，还有望解决澳思达煤矿煤炭的运

输瓶颈，进一步发挥该矿的产能(因运输的限制，设计产能200万吨/年的

澳思达煤矿每年产量只有160万吨左右)。 

菲利克斯在产和在建煤矿可采储量合计5.1亿吨，权益可采储量3.86
亿吨；在产和在建煤矿产能合计2130万吨，权益产能1593万吨。 

 
图表 9：兖煤澳洲在产和在建煤矿情况 
公司/煤矿 煤种 权益 资源量 储量 产能 2009 2010E 2011E 2012E

澳思达 焦煤 100% 140 50 200 161 180 180 180 

菲利克斯          

雅若碧露天煤矿 喷吹煤 100% 117 28 170 151 160 170 170 

艾诗顿露天煤矿 半软焦煤 60% 119 49 

艾诗顿地下煤矿 半软焦煤 60% 323 47 
350 323 330 340 350 

米诺华露天煤矿 动力煤 51% 79 29 260 257 260 260 260 

莫拉本露天煤矿 动力煤 80% 407 278 1000 - 250 700 900 

莫拉本地下煤矿 动力煤 80% 300 79 350 - - - - 

菲利克斯小计   1344 510 2130 731 1000 1470 1680 

菲尼克斯权益   987 386 1593 476 691 1067 1233 

兖煤澳洲合计   1484 560 2330 892 1180 1650 1860 
兖煤澳洲权益   1127 1127 1793 636 871 1247 1413 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
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菲尼克斯公司除以上在产、在建煤矿外，还有3个处于勘探阶段的煤

矿项目，增加了菲尼克斯公司的持续成长能力。 
 

图表 10：兖煤澳洲煤矿勘探项目情况 
名称 权益 总资源量(亿吨) 煤种 备注 

Athena 地下煤矿 51% 560 动力煤 煤质较米诺华相似甚至更佳 

Harry-brandt 露天煤矿 100% 102.5 喷吹煤、动力煤 / 

Wilpeena 露天煤矿 100% - 喷吹煤 煤质与雅若碧类似，有望露天开采 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 
艾诗顿煤矿和米诺华露天矿未来产能基本保持在现有水平，雅若碧露

天矿产能仍有提升空间，预计到2012年该矿技改之后产能将提升到

230-240万吨/年。设计产能为1000万吨菲利克斯莫拉本露天矿已经于今年

5月底投产，预计10年~12年产量分别为200万吨、700万吨和900万吨；

设计产能为350万吨莫拉本井工矿预计将于2012年开始建设，2013-2014
年贡献产能。 

综合来看，随着莫拉本煤矿的投产、达产，兖煤澳洲的煤炭产量快速

增长，预计10年~12年兖煤澳洲原煤产量分别为1180万吨、1650万吨和

1860万吨，权益产量分别为871万吨、1247万吨和1413万吨。 

3. 榆树湾煤矿——机会与风险并存 

榆树湾煤矿项目是2006年由兖州煤业、正大能源和榆神煤炭公司按

41%、40%和19%的股权比例组建的中外合资公司开发建设的。榆树湾煤

矿井田面积88.9平方公里，煤炭地质储量18.05亿吨，可采储量12.45亿吨，

属低灰、低硫、低磷、高发热量的不粘煤和长焰煤，热值在6500-7000大
卡左右，是良好的动力用煤。榆树湾煤矿一期规划年产煤炭800万吨，核

定产能将达到1000万吨左右，未来增加采掘系统，二期产能将达到2000
万吨左右，三期将与曹家滩井田合并，产能约为4000万吨。 

由于涉及外资问题及合同纠纷，该项目四年难产，目前榆树湾煤矿法

人正在进行主体变更和资源评估，何时投产暂无时刻表。但是榆树湾煤矿

运煤公路和进场公路工程已于2010年3月19日开始招标，现已开工建设，

这预示着榆树湾煤矿设立问题有望得到突破性进展。榆树湾煤矿产能何时

释放是公司面临的一个重要不确定因素，一旦问题得到解决，该项目随时

可对公司业绩做出贡献。 

开疆拓土，扎根内蒙 

鄂尔多斯能化配套煤炭资源有望获批 
继成功收购澳大利亚菲利克斯后，兖州煤业又在国内煤炭资源最富集

的地区内蒙古鄂尔多斯站稳了脚跟。公司于2009年12月18日在内蒙古鄂
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尔多斯市设立了全资子公司鄂尔多斯能化，作为公司在内蒙古自治区的运

作主体和煤炭、煤化工、煤电项目的投资管理平台。 

鄂尔多斯市政府为公司配备了16.8亿吨储量的煤炭资源发展煤化工

项目，预计2010年下半年公司可获得相应配套煤炭资源。公司初步规划

投资30亿元左右于2012年建成一期年产60万吨/年的煤制甲醇项目，同时

投资20-30元建设产能1000万吨/年的配套煤矿，并将开展甲醇转100万吨

/年烯烃项目和500万吨/年煤制油项目的前期准备工作，计划到2020年，

形成集坑口化、大型化、集群化为一体的特大型煤电化产业基地。 

收购内蒙古昊盛煤业 51%股权，为可持续发展奠定基础 
兖州煤业于2010年9月6日公告，拟以人民币66.49亿元收购内蒙古昊

盛煤业有限公司51%的股权。昊盛煤业目前拥有石拉乌素区井田16.44亿
吨的煤炭资源，按照51%的权益占比，兖州煤业将新增权益煤炭资源量

8.38亿吨，该矿区动力煤质量较好，平均发热量达到7000大卡左右。此次

收购短期不能为公司盈利带来任何贡献，主要为储备资源考虑，公司目前

已在内蒙鄂尔多斯地区累计取得24亿吨优质动力煤，为公司的可持续发展

奠定了坚实基础。 

受益于内蒙古振兴规划 

1. 内蒙古发展规划有望年内出台 

8月中旬，由国家发改委牵头、42个国家部委和单位联合组成的国家

调研组抵达内蒙古，为国务院出台《关于促进内蒙古自治区经济社会又好

又快发展若干意见》开展专题调研，这是内蒙古自治区历史上规模最大的

一次国家级调研活动。 

继新疆、西藏发展规划出台之后，内蒙古发展规划有望在年内出台。

内蒙古将被定位为“三个基地、两个屏障和一个先导区”，即“国家能源

重化工基地”、“国家绿色农畜产品生产加工基地”、“国家重要的稀土、

新材料、有色金属深加工基地”、“我国北方重要的生态屏障”、“北疆

安全稳定屏障”、“向北开放的先导区”，内蒙古发展规划的出台将助内

蒙踏上经济二次腾飞之路。 

2. 能源战略是内蒙古的发展重点 

作为中国能源储备最丰富的一个省份，内蒙古规划的重点自然是放在

能源领域，而煤炭资源的开发利用更将是重中之重。从资源储备来看，内

蒙古自治区的能源综合实力全国第一，在煤炭资源方面，内蒙古已探明煤

炭储量达到7323亿吨，居全国第一位，远景储量12250亿吨，仅次于新疆；

此外，内蒙的风能资源居全国之首，太阳能资源居全国第二位，油气资源

也非常丰富。 
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图表 11：2009 年主要省市煤炭产量 图表 12：内蒙古煤炭产量 

  
数据来源：煤炭资源网，广发证券发展研究中心 

3. 鄂尔多斯将成为能源深加工基地 

作为内蒙古最为发达和成熟的经济区，以呼和浩特、包头和鄂尔多斯

构成的“金三角”都市圈将成为内蒙古未来发展的核心，“呼包鄂”经济

圈还有可能上升到国家战略层面，得到国家政策的大力支持。其中，呼和

浩特主打产业集群，以乳业、电子信息、电力等为支柱产业，包头的冶金、

稀土高新技术产业和机械装备业成为发展的主导力量，而鄂尔多斯则依托

资源发展能源深加工产业。 

鄂尔多斯市是我国重要的煤炭资源地和生产基地，境内拥有准格尔、

东胜和卓子山三大煤田。全市煤炭已探明储量达到1696亿吨，预测远景

储量10000亿吨，2009年煤炭产量超过3亿吨，成为全国首个亿吨级现代

化煤炭生产基地。近年来，鄂尔多斯市一直把煤炭工业的升级转型作为转

变经济发展方式的战略重点，积极推动资源型产业向深加工和高端化转

型，打造世界级新型煤化工基地。据报道，“十二五”期间煤化工行业将

严格行业准入，加快结构调整，严格限制煤炭调入区发展煤化工，而鄂尔

多斯作为世界少有的既富煤又较富水的区域，在当前煤化工产业“坑口化、

大型化、集群化”的发展趋势下，煤化工发展优势将更加明显。 
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图表 13：内蒙古各地区煤炭储量 图表 14：2009 年内蒙古各地区煤炭产量 

  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
此外，内蒙古煤炭运输瓶颈在未来几年有望得到有效解决。包西铁路

将在年内通车，使内蒙煤炭外运瓶颈得到一定缓解，而集宁—张家口—唐

山第三条“西煤东运”大通道已于2009年开工建设，预计将在2014年前

后通车，届时将释放2亿吨左右的内蒙古煤炭产能。 

在鄂尔多斯站稳脚跟对兖州煤业具有重要的战略意义：1.公司已在鄂

尔多斯地区获得24亿吨煤炭资源，是本部煤炭储量的1.3倍，为公司的可

持续发展奠定了资源基础；2.公司将充分享受鄂尔多斯建设世界级新型煤

化工基地带来的机会，公司凭借自身强大的资本运作能力以及集团母公司

在煤化工领域的丰富经验，未来有望在资源丰富的鄂尔多斯地区获得更多

的资源。 

汇兑损益，或变利好 

汇兑损失拖累中期业绩 
公司去年收购菲利克斯时，先后向银行贷款30.4亿美元，并以澳元为

本位币核算美元债务。2010年6月30日，澳元兑美元的汇率为0.8523，而

2009年12月31日澳元兑美元的汇率为0.8985，受澳元兑美元贬值的影响，

兖煤澳洲的美元贷款账面汇兑损失为1.87亿澳元，折合人民币为11.14亿
元，折合每股收益约为0.23元，对公司业绩产生较大拖累。公司上半年实

现归属于母公司股东的净利润26.33亿元，对应的每股收益为0.535元，同

比增长38.29%，中期业绩略低于市场预期，但若剔除汇兑损益的影响，

公司上半年每股收益将达到0.71元，同比涨幅将超过80%。 
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图表 15：澳元汇率走势(澳元/美元) 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
公司收购菲利克斯所需资金来源于中国银行悉尼分行、国家开发银行

香港分行和中国建设银行香港分行所组银团提供的贷款，贷款期限为5年，

贷款利率为LIBOR+0.75%，第3年年末开始，每年年末偿还一次本金。公

司目前尚未对汇兑损益进行套期保值，在未来几年汇兑损益都将对公司业

绩造成较大影响，目前的汇兑损益只是账面上的，借款到期时汇兑损益才

会兑现。 

澳元看涨，未来业绩可能超预期 
澳大利亚是世界上最大的矿产资源出口国，采矿业也是澳大利亚的支

柱产业，采矿业产值占GDP的8%左右，矿产出口占总出口的比例超过

50%，因此澳元又被称为“商品货币”，其汇率与金、铜、镍、煤炭、原

油和羊毛等商品的价格存在紧密联系。另一方面，亚洲国家是澳大利亚的

主要出口国，中国和亚洲其他国家的经济走势和政策直接影响到澳大利亚的

出口以及澳元汇率走势。 
 

图表 16：澳元汇率与大宗商品价格的关系 图表 17：亚洲主要国家实际 GDP 同比增速 

  

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
5月以来澳元汇率的下跌，主要是受税制改革以及国内政治形势不明

了两方面的影响，但随着资源税新方案征税力度的大幅削弱和澳大利亚大
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选的结束，影响澳元走势的不确定因素消除。另一方面，尽管受世界经济

复苏停滞和中国经济增长放缓的影响，大宗商品价格短期内承压，但是随

着明年中国经济增速的反弹，印度、越南等国需求的持续旺盛以及欧美日

的经济复苏，我们判断大宗商品价格在明年重现增长势头的可能性比较

大，加之澳大利亚国内经济向好，澳元中期仍看涨。随着澳元的不断走强，

汇兑损失拖累业绩的情况或将不复存在，未来汇兑损益还有贡献业绩的可

能。 

美元贬值、人民币升值降低公司利润，但影响有限 
国际煤价以美元计价，兖煤澳洲的成本主要以澳元为单位，而最终的

合并报表需要转换为人民币结算，因此美元、澳元和人民币的三方汇率都

会影响公司的利润。在美元贬值、人民币升值的背景下，一方面受美元贬

值影响，兖煤澳洲以澳元计价的收入和利润将下降；另一方面，人民币升

值将进一步减少以人民币计价的利润。 

但是我们认为三方汇率对公司的负面影响有限。一方面，澳大利亚作

为全球最大的煤炭出口国，掌握国际煤炭的定价权。随着世界经济的复苏

和印度需求的快速上升，未来2年国际煤炭供需形势偏紧，澳大利亚煤炭

企业的话语权更加明显，澳洲煤企必然通过提高煤价转移美元贬值的影

响；另一方面，尽管人民币兑美元汇率屡创新高，但澳元升值幅度更大，

人民币相对于澳元仍在贬值。我们认为，人民币不存在短期内大幅升值的

可能性，而澳元的走强可能使人民币对澳元汇率继续走低，人民币逐渐缓

慢升值对公司利润影响有限。 
 

图表 18：澳元/美元与澳大利亚动力煤现货价 图表 19：人民币/澳元汇率走势 

数据来源：广发证券发展研究中心 

兖煤澳洲，升值获利 

2009年10月23日，澳大利亚联邦财政部有条件批准公司收购菲利克

斯100%股份，并要求公司作出承诺：兖煤澳洲最迟于2012年底在澳大利

亚证券交易所上市，届时公司在兖煤澳洲中的持股比例减少至不超过
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70%；并且考虑到公司现有的若干煤矿是与第三方成立的合资企业所拥

有，在兖煤澳洲上市后，公司在现有煤矿中的合计经济所有权将减少至不

超过50%。兖煤澳洲在澳交所上市，一方面有利于实现资产的增值；同时

上市筹集的资金也可用于偿还境外收购贷款，有利于缓解财务方面的压

力，并为兖煤澳洲公司的后续发展提供强有力的支持。 

收购价估值较低 
根据2009年8月13日公司与菲利克斯签署的《安排执行协议》，交易

价格为16.95澳元/股，相比2009年8月7日(公告前最后一个交易日)目标公

司股票收盘价16.90澳元高出0.05澳元，在2009年8月7日前一个月目标公

司的成交量加权平均价格16.34澳元的基础上有10.9%的溢价，收购价格

溢价较低。菲利克斯股票价格在08年金融危机后下跌幅度明显，公司价值

出现低估，尽管09年股价有所回升，但相对于公司2009财年1.36澳元的

每股收益，收购价对应的市盈率仅为12.46，在历史在处于较低水平。 
 

图表 20：菲利克斯公司股价变化情况 图表 21：菲利克斯公司市盈率变化情况 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

澳大利亚矿业公司股价上涨 
在菲利克斯退市前，澳大利亚主要有9家煤炭行业上市公司，菲利克

斯按实际持股比例计算的2009财年煤炭产量、煤炭储量和资源量在9家公

司中分别居于第四位、第三位和第五位。 
 

图表 22：澳大利亚主要煤炭行业上市公司情况 

按持股比例计算的产量(百万吨) 股票 

代码 
公司名称 

2007 财年 2008 财年 2009 财年 

按持股比例计算

的资源量(百万吨) 

按持股比例计算

的储量(百万吨) 

CNA Coal & Allied 19.0 18.6 17.8 4503.7 1280.5 

CEY Centennial Coal 16.6 15.4 14.4 2096.4 378.5 

NHC New Hope Corp 3.8 4.5 5.1 874.0 516.0 

FLX Felix Resources 4.4 5.1 4.8 1375.4 385.5 
MCC Macarthur Coal 3.6 3.5 4.7 1258.5 87.4 
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WHC Whitehaven Coal 1.4 2.4 3.6 529.0 241.2 

GCL Gloucester Coal 2.2 1.8 1.7 208.8 38.0 

RIV Riversdale Mining 0.5 0.6 0.7 2653.1 188.7 

AQA Aquila Resources 0.3 0.6 0.6 1680.4 112.3 

注：**截至到2010年9月13日 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
尽管受资源税改革的影响，澳大利亚矿业公司的股价在5月大幅下跌，

但截止到2010年9月13日，必和必拓和力拓两个矿业巨头以及澳大利亚主

要煤炭上市公司的股价基本都高于2009年8月的水平。随着澳大利亚大选

结束、政治不确定因素的消除、资源价格的长期看涨以及亚太经济和股市

的复苏，澳大利亚矿业公司的股价仍有上涨动力。 
 

图表 23：澳大利亚主要煤炭行业上市公司股价 图表 24：澳大利亚主要矿业公司股价 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 

图表 25：澳大利亚主要煤炭行业上市公司估值 
2009年8月7日 2010年9月13日 

股票代码 
股价 每股收益 市盈率 股价 每股收益 市盈率 

CNA 104.50  8.77  11.91  101.21  7.46  13.57  
CEY 2.95  0.14  21.53  6.08  0.39  15.79  
NHC 5.18  0.30  17.56  4.95  0.23  21.52  
MCC 7.77  0.50  15.51  11.18  1.01  11.05  
WHC 3.15  0.25  12.70  6.09  0.23  26.71  
GCL 5.77  0.36  16.03  12.40  0.77  16.06  
RIV 6.22  0.00   - 9.84  0.08  129.47  
AQA 5.39  -0.12   - 8.83  0.10  88.30  

数据来源：广发证券发展研究中心 

2012 年重新上市，市值至少 60 亿澳元 
根据我们测算，2012年兖煤澳洲公司的净利润约为3.9亿澳元。澳大

利亚主要煤炭上市公司估值的中枢15-20倍左右，我们认为，给予兖煤澳



 

 
 

PAGE 17      2010-10-09 
 

公司深度研究报告

洲15倍的PE有足够的安全边际。以此计算，兖煤澳洲公司在2012年重新

上市时，市值至少为60亿澳元。相对于澳思达3200万澳元和菲利克斯

33.33亿澳元的收购价，资产升值明显。 

澳洲税改，影响不大 

5月2日，澳大利亚前总理陆克文提出，从2012年7月1日起向资源企

业征收40% 的“资源超额利润税”(RSPT)，此举导致澳洲矿业公司股价

狂跌，澳元汇率一路下行。吉拉德上台后，在7月2日宣布了修改后的“矿

产资源租赁税”(MRRT)，大幅向矿业公司做出了让步，只对铁矿石和煤

矿征收，税率从40%下降到30%，最低资本收益率由5%提高至12%。随

着吉拉德在大选中胜出，我们认为新资源税实施的可能较大，但是新税法

对兖煤澳洲利润影响有限。根据我们的测算，新税法将造成兖煤澳洲2012
年净利润下降大约7%，将该影响纳入合并报表，新税法对兖州煤业2012
年盈利影响约为2%。 

 
图表 26：资源超额利润税和矿产资源租赁税比较 

  资源超额利润税(RSPT) 矿产资源租赁税(MRRT) 
征收范围 所有开采不可再生资源的资源企业 开采煤炭和铁矿石的企业 

起征日 2012 年 7 月 1 日 2012 年 7 月 1 日 

起征门槛 无 应税利润超过 5000 万美元 

提取补贴 无 应税利润的 25% 

起征点 收益率超过 LIBOR 收益率超过 LIBOR 加上 7% 

公司税 2013-2014 为 29%；2014-2015 为 28% 2013-2014 降为 29% 

税率 40% 30%，减去补贴后修正税率为 22.5% 

有效税率（与所得税合并） 约 54%-57% 42%-45% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 27：新税法对公司影响测算 
  2012E 

现行税法 
2012E 
新税法 

营业收入——兖煤澳洲 9719.00 9719.00 

营业利润——兖煤澳洲 3450.53 4130.86 

减：所得税费用 (966.15) (1156.64) 

资源税税基 2484.38 2974.22 

减：资源税  (669.20) 
净利润——兖煤澳洲 2484.38 2305.02 
每股收益   

基本每股收益(人民币元)—兖煤澳洲 0.51 0.47 
变化(%)  -7% 

基本每股收益(人民币元)—兖州煤业 2.04 2.00 
变化(%)  -2% 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

塞翁失马，焉知非福？ 

目前，山东省国资委直管的煤炭企业包括：兖矿集团、枣矿集团、新

矿集团、淄矿集团、肥矿集团、临矿集团和龙矿集团，总产量占全省的三

分之二。自从山东省煤炭企业重组提上日程以来，市场就纷纷猜测山东规

模最大且唯一拥有上市公司融资平台的兖矿集团有望成为整合龙头，山东

煤炭整合将是由兖矿集团主导的“七变一”。 

但是根据近期提出的山东煤炭整合初步方案，兖矿集团将不参与此次

山东煤企重组，其他6家煤炭集团将重组整合为山东省能源集团有限公司，

成为与兖矿集团并列的大型煤炭集团，整合给兖州煤业带来的利好预期落

空。 
 

图表 28：山东省七大煤炭集团情况 

 
2008 年产

量(万吨) 

2008年营业

收入(万元) 

2008 年净

利润(万元)
从业人数

省内探明

储量(亿吨)
省外资源分布 

兖矿集团 3888 3612917 229231 96114 10.7 陕西、内蒙、澳洲 

新汶矿业 1121 2254845 38983 76136 5.5 陕西、安徽、新疆、内蒙古、宁夏 

枣庄矿业 1797 2072288 84355 56118 3.1 云南、贵州、安徽、新疆、内蒙 

淄博矿业 1348 1009028 35585 30091 1.9 陕西、贵州、云南、内蒙 

龙口矿业 805 490389 17895 15618 1.4 山西、海底 

肥城矿业 696 555075 10774 33315 2.0 贵州、河北、内蒙、山西、青海、河南

临沂矿业 628 551547 37108 14461 1.4 内蒙古 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
尽管整合预期落空，但我们认为这对兖州煤业股价影响不大，一方面

由于利好预期在公司的前期股价中反映不大，另一方面在于山东煤炭企业

整合难度较大，也会带来各种问题。 

山东省其他六大煤炭企业均为老企业，企业负担较重，盈利能利都远

远落后于兖矿。同时，各公司省内资源都面临着不同程度的枯竭问题，枣

庄矿业等企业本部产量逐年下降。省外资源方面，7家煤炭企业在山西、陕

西、贵州、云南、安徽、青海、内蒙、新疆、河北、河南和宁夏等多个省

份拥有煤矿或探矿权，几家煤炭企业矿井如此分散，整合成本之高、难度

之大可想而知，相反兖矿集团自身已经形成了良好政治生态和自我发展的

支撑力。本次山东煤企整合完成后，山东将形成了两大煤炭集团的局面，

兖矿集团的产量将只有新成立的山东能源集团的一半左右，但是兖矿集团

作为山东国资委的龙头煤炭企业，以后有望得到山东国资委的更多支持。 
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集团资产，注入可期 

集团在新疆拥有丰富煤炭资源 
兖州煤业的母公司兖矿集团是以煤炭、煤化工、煤电铝及机电成套装

备制造为主导产业的国有特大型企业。除了兖州煤业拥有的煤炭资源储量

外，兖矿集团还在山西、新疆和贵州拥有已获采矿权的煤炭资源储量20
亿吨，拥有已获探矿权的煤炭资源储量155亿吨，其中集团在新疆的煤炭

资源最为丰富。 

2007年7月12日，兖矿集团与新疆自治区政府签订了《关于实施新疆

煤电化综合开发框架协议》，并于同年8月4日成立了兖矿新疆能化有限公

司，并已取得了136亿吨的煤炭资源储量。根据兖矿集团与新疆自治区签

订的框架协议，集团将在“十一五”期间投资50亿至70亿元，形成煤炭

产能500万到1000万吨，并建设煤化工生产装置；“十二五”期间，投资

350亿到500亿元，形成煤炭产能2000万吨以上、化肥产能80万吨、煤制

油产能300万到500万吨。在西部大开发和新疆振兴的大背景下，国内大

型煤炭企业纷纷抢滩新疆，兖矿集团的新疆煤炭资源具重要的战略意义，

优质煤炭资产的注入值得期待。 

集团煤化工业务实力强大，不排除未来注入可能 
近几年，兖矿集团坚持“煤与非煤并重”的发展战略，延伸产业链，

非煤产业收入逐年增长，2009年非煤产业营业收入占比到达46.5%。其中，

煤化工是最主要的非煤产业，现已经成为集团的第二大产业，在公司的大

力发展下，未来产值甚至可能超过煤炭业务。 
 

图表 29：兖矿集团及兖州煤业各业务板块经营情况 
  营业收入(亿元) 占比(%) 毛利率(%) 其中：上司公司收入 上司公司占比

煤炭 238.1 53.49 41.28 199.5 83.8% 
化工 56.57 12.71 -2.86 2.6 4.6% 
电解铝 11.91 2.68 -5.04 - - 
电力 7.26 1.63 11.85 1.9 25.8% 
机械 13.78 3.1 14.73 - - 
房地产 9.6 2.16 27.19 - - 
其他 107.89 24.24 -1.43 2.7 2.5% 
合计 445.11 100 22.47 206.8 - 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
集团目前有4大煤化工基地：兖矿煤化、贵州能化、新疆能化和榆林

能化，其中贵州能化、新疆能化和榆林能化目前尚在建设阶段。目前集团

的主导产品为醋酸、尿素、甲醇和焦炭等，集团还在新疆、贵州和陕西建

设煤制油项目。2009年由于煤化工产品价格大幅下跌，导致集团煤化工
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板块亏损明显，预计随着产能提升和价格上涨，未来盈利状况将大幅改善。 

此外，兖矿集团拥有强大的自主创新能力和人才储备。目前，集团有

七项具有自主知识产权的煤化工核心技术，在国内国际上都属于领先水

平，包括气化技术、醋酸技术、煤制油和干煤粉气化技术等，多项技术打

破外国垄断并超过国外水平。依托于这些先进的技术，兖矿集团在煤化工

领域有着无可比拟的优势，未来集团还将继续延伸这个产业链，把煤化工

板块继续做大做强。 
 

图表 30：2009 年集团煤化工主要产品产量及价格 
产品名称 2009 年产量（万吨） 2009 年单价（元/吨；含税） 
甲醇 91.74 1605 
醋酸 32.82 2417 
尿素 114.38 1656 
焦炭 138.96 1377 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 31：长三角地区尿素价格走势 图表 32：长三角地区甲醇价格走势 

  

数据来源：中国化工在线，广发证券发展研究中心 
 
集团一直在酝酿煤化工板块的上市，此前传言集团可能会将煤化工板

块单独上市。但是兖州煤业作为目前集团旗下唯一的上市平台，也在大力

开拓煤化工业务，因此不排除未来集团将煤化工板块注入上市公司的可

能。 

近水楼台先得月 

靠近消费市场，盈利水平高 
公司地处中国经济最发达的华东地区和北煤南调的前沿，又与世界主

要煤炭进口国家日本、韩国毗邻，运输便捷。得天独厚的区位和交通优势

使公司成为东北亚市场、中国华东、华南市场最具竞争力的大型煤炭企业

之一。公司煤炭产品销售主要集中在华东地区，占公司销量的70%，其中
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山东是公司最大的销售市场。 
 

图表 33：2009 年公司按地区分类的煤炭销售情况 

 

数据来源：中国能源统计年鉴2009，广发证券发展研究中心 
 
山东是国内最大的煤炭消费省，也是煤炭调入量最大的省份，江苏、

浙江等华东地区其他省份也都是煤炭消费大省。 
 

图表 34：2008 年中国各地区煤炭消费量 

数据来源：中国能源统计年鉴2009，广发证券发展研究中心 
 

图表 35：2008 年中国各地区煤炭净调入量 

 

数据来源：中国能源统计年鉴2009，广发证券发展研究中心 
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供需矛盾使得华东地区的煤价明显高于其他地区，同时由于公司靠近

消费市场，运输距离短，成本低，公司煤炭业务的销售毛利率一直保持在

50%左右，在煤炭上市公司中处于较高水平。 
 

图表 36：兖州当地煤价和其他主要产煤地区煤价比较 

 

数据来源：煤炭资源网，广发证券发展研究中心 
 

图表 37：煤炭上市公司销售毛利率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
注：公司煤炭业务销售毛利率为47.5%，而中国神华毛利率高主要得益于铁路业务，神华煤炭业务的

销售毛利率为36.7%。 

现货煤比例高，业绩弹性大 
不同于其他几大煤炭上市公司，兖州煤业的煤炭销售以现货为主，现

货销售占比在80%左右。较高的现货比例使得公司业绩弹性较大，在煤价

上涨的年份，公司业绩和销售均价的涨幅要高于其他几大煤炭上市公司。 
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图表 38：三大煤炭上市公司现货销售比例 图表 39：三大煤炭上市公司煤价涨幅比较 

  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
我们认为，今年下半年因“节能减排”而被抑制的投资冲动，很可能

在明年初释放。因“节能减排”、淘汰落后产能，钢铁、水泥、化工、电

解铝等煤炭下游行业的盈利有望恢复甚至超过正常水平。节能减排的风头

一过，在行业盈利恢复的市场环境下，之前被停产的企业极可能复产。我

们判断，明年煤炭需求可能出现报复性反弹，2011年煤价将再次步入上

涨轨道，公司将充分受益于煤价的上涨。 

盈利预测、估值与投资建议 
预测假设 

图表 40：公司煤炭产销量预测(万吨) 
  2009 年 2010E 2011E 2012E
本部六矿原煤产量合计 3300.00 3300.00 3300.00 3300.00
1 号精煤销量 69.40 75.00 75.00 75.00

2 号精煤销量 836.20 830.00 830.00 830.00

3 号精煤 171.70 140.00 140.00 140.00

块煤 140.20 160.00 160.00 160.00

精煤合计 1217.50 1205.00 1205.00 1205.00
经筛选原煤 1710.00 1800.00 1800.00 1800.00

混煤及其他 405.50 350.00 350.00 350.00

本部商品煤销量 3333.00 3355.00 3355.00 3355.00
赵楼(98.33%)原煤产量 3.90 150.00 250.00 300.00

万福(98.33%)原煤产量 0.00 0.00 0.00 0.00

菏泽能化(98.33%)原煤产量 3.90 150.00 250.00 300.00
2 号精煤 0.50 70.00 120.00 140.00

经筛选原煤 0.20 30.00 40.00 60.00

混煤及其他 0.90 50.00 90.00 100.00

菏泽能化(98.33%)商品煤销量 1.60 150.00 250.00 300.00
山西能化(天池)原煤产量 102.30 120.00 120.00 120.00
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山西能化(天池)商品煤销量 98.60 120.00 120.00 120.00
澳思达(100%) 160.50 180.00 200.00 200.00

雅若碧(100%) 160.00 170.00 170.00

艾诗顿(60%) 330.00 340.00 350.00

米诺华(51%) 260.00 260.00 260.00

莫拉本(80%) 250.00 700.00 900.00

兖煤澳洲权益产量 160.50 870.60 1266.60 1432.60
半硬焦煤 162.70 180.00 200.00 200.00

半软焦煤 120.00 120.00 120.00

喷吹煤 180.00 180.00 180.00

动力煤 390.00 760.00 930.00

兖煤澳洲商品煤销量 162.70 870.00 1260.00 1430.00
上市公司原煤产量合计 3566.70 4440.60 4936.60 5152.60
外购煤销量 205.80 300.00 200.00 200.00
上市公司商品煤销量合计 3801.70 4795.00 5185.00 5405.00

 
图表 41：公司煤炭销售价格假设(元/吨)  

  2009 年 2010E 2011E 2012E

1 号精煤 758.93 950.00 1000.00 1050.00

2 号精煤 767.10 960.00 1010.00 1060.00

3 号精煤 673.49 827.14 900.00 950.00

块煤 739.68 930.00 980.00 1030.00

精煤 750.28 939.96 992.61 1042.61

经筛选原煤 430.40 480.00 500.00 520.00

混煤及其他 249.84 280.00 300.00 320.00

本部商品煤 525.27 624.34 656.07 686.84
2 号精煤 950.46 1120.00 1170.00 1220.00

经筛选原煤 656.42 520.00 550.00 580.00

混煤及其他 251.57 350.00 370.00 390.00

菏泽能化 528.48 743.33 782.80 815.33
山西能化 293.52 360.00 380.00 400.00
半硬焦煤 737.21 720.00 770.00 820.00

半软焦煤 725.00 775.00 825.00

喷吹煤 790.00 840.00 890.00

动力煤 510.00 550.00 590.00

兖煤澳洲 737.21 641.03 647.78 679.65
外购商品煤 540.67 720.00 760.00 800.00
商品煤均价 529.16 630.46 657.78 689.89

盈利预测及投资建议 
不考虑榆树湾项目和资源税的影响，预计公司2010~2012年每股收益

分别为1.45元、1.71元和 2.06元。考虑到公司未来煤炭产量稳定增长，鄂

尔多斯和澳大利亚的煤炭资源大大增加了公司的资源储量和可持续发展
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能力，我们看好公司的发展前景。 

我们认为，在当前全球流动性泛滥，煤炭股资源属性重新被市场认识

之际，2010年18倍PE有足够的安全边际，对应目标价为24元，给予公司

“买入”评级。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 12293 19507  29722 41267 

应收账款  437  644  730 795 

预付款项  76  110  119 121 

应收利息  3.36 0 0 0 

应收股利  0  0  0  0  

其他应收款  295  295  295 295 

存货  886  1281  1380 1406 

流动资产合计 20885 30184  41450 53743 
长期股权投资 972  1017  1062 1106 

固定资产  17080 16579  17265 19765 

在建工程  1181 2235  2018 209 

无形资产  19336 18369  17402 16435 

长期待摊费用 16  16  16  16  

递延所得税资产 1612 1612  1612 1612 

非流动资产合计 41367 40935  40481 40250 
资产总计  62252 71120  81931 93993 

短期借款  0  0  0  0  

应付票据  128  185  199 203 

应付账款  1307 1766  1903 1938 

预收款项  1664 3919  6475 9259 

应付职工薪酬 584  7  8  8  

应交税费  719  966  1095 1193 

应付利息  17  17  17  17  

应付股利  0  2156  2542 3054 

其他应付款  3312 4963  5623 6127 

流动负债合计 10941 15569  19450 23387 
长期借款  20912 21912  22912 23912 

应付债券  0 0 0 0 

长期应付款  12  12  12  11  

预计负债  0 1 2 3 

递延所得税负债 1791 0  0  0  

非流动负债合计 33793 37629  42510 47447 
负债合计  33793 37629  42510 47447 
股本  4918 4918  4918 4918 

资本公积  4548 4548  4548 4548 

盈余公积  3241 4319  5590 7117 

未分配利润  14168 18073  22676 28206 

少数股东权益 102  150  207 275 

负债股东权益总计 60789 69656  80467 92529 

每股净资产(元) 5.49  6.51  7.72 9.17 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  21500  32215  36501 39773 

营业成本  12220  17662  19030 19378 

营业税金及附加 428  529  591 636 

销售费用  578  1289  1460 1591 

管理费用  3156  3544  3650 3977 

财务费用  (162) (541) 276 360 

资产减值损失  (14) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益  112  112  112 112 

营业利润  5406  9846  11606 13943 
营业外收入  44  0  0  0  

营业外支出  39  0  0  0  

利润总额  5411  9846  11606 13943 
所得税费用  1505  2658  3134 3765 

净利润  3907  7187  8472 10179 
归属于母公司净利润 3880  7139  8415 10110 

少数股东损益  26  48  57 68 

EPS(元) 0.79  1.45  1.71 2.06 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 6172  11340  13988 16315 

投资活动现金流量 (24494) (1890) (1955) (2355) 

筹资活动现金流量 18499  (2236) (1818) (2414) 

现金及现金等价物净增加额 0  7214  10215 11545 

期末现金余额 0  19507  29722 41267 

每股经营活动现金流(元) 1.25  2.31  2.84 3.32 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 -18% 50% 13% 9% 

营业利润增长率 25% 31% 32% 35% 

毛利率 43% 45% 48% 51% 

营业利润率 25% 31% 32% 35% 

净利润率 18% 22% 23% 25% 

净资产收益率 14% 22% 22% 23% 

总资产收益率 6% 10% 10% 11% 

流动比率 191% 194% 213% 230%

资产负债率 56% 54% 53% 51% 

所得税税率 28% 27% 27% 27% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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