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兖州煤业：三季度受益于汇兑损益 
2010 年三季报点评 

报告关键点： 
& 三季度受益于汇兑损益 

& 未来产能仍能够保持增长 

& 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
Ø 兖州煤业公布了2010年三季度报告， 报告期内， 公司共实现营业收入249.5亿元， 

同比增长62.67%；实现归属于母公司的净利润63亿元，同比增长108.49%；2010 

年前三季度的每股收益为1.28元。业绩表现良好。 

Ø 业绩增长的动力来自于两个方面， 1、公司煤炭业务出现了大幅增长， 报告期内， 

公司共实现煤炭产量为3605万吨，同比增长34.7%；销售商品煤3588万吨，同比 

增长30.5%；2010年前三季度公司商品煤销售价格为653元/吨，同比增长24.2%， 

营业收入的大幅增长动力来自于煤炭销售产量和价格的增长。2、汇兑损益的变 

化，由于美元相对于澳元贬值，2010年中期公司亏损10亿元左右，但是三季度 

的收益在14亿元左右，汇兑损益的变化造成了公司业绩环比出现较大的波动。 

Ø 预计2010年全年动力煤的价格同比增幅仍可以保持20%左右，同时，澳元汇兑损 

益的影响将会减少。从未来的增长驱动因素来看，澳大利亚菲利克斯、榆树湾、 

鄂尔多斯能化、内蒙古昊盛公司将会持续贡献产能，未来前景仍然值得期待。 

Ø 我们预计2010-2012年公司煤炭产量分别为4800、5250、5800万吨，对应的每股 

收益为1.64、1.93、2.20元，维持“增持-A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  26,123.6  21,500.4  31,130.3  34,716.7  39,924.2 

Growth(%)  57.4%  ­17.7%  44.8%  11.5%  15.0% 
净利润  6,481.6  3,906.5  8,135.2  9,597.1  10,906.7 

Growth(%)  140.7%  ­40.2%  109.7%  18.0%  13.6% 
毛利率(%)  49.8%  43.2%  47.7%  52.8%  51.7% 
净利润率(%)  24.8%  18.0%  26.1%  27.6%  27.3% 
每股收益(元)  1.32  0.79  1.64  1.93  2.20 
每股净资产(元)  5.37  5.79  6.37  7.53  8.85 
市盈率  21.6  36.1  17.4  14.7  13.0 
市净率  5.3  4.9  4.5  3.8  3.2 
净资产收益率(%)  24.5%  13.7%  25.7%  25.7%  24.8% 
ROIC(%)  43.7%  20.1%  22.6%  23.5%  25.1% 
EV/EBITDA  12.9  22.1  11.4  9.7  8.5 
股息收益率  0.6%  1.4%  2.3%  2.7%  3.1% 
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市场数据 
总市值(百万元)  140,076.03 
流通市值(百万元)  10,252.80 
总股本(百万股)  4,918.40 
流通股本(百万股)  360.00 
12 个月最高/最低  14.88/30.50元 

十大流通股东(%)  85.73% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  46.83  37.16  47.53 
绝对收益  65.07  58.13  46.52 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­23 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  26,123.6  21,500.4  31,130.3  34,716.7  39,924.2  成长性 

减:营业成本  13,107.3  12,220.2  16,269.4  16,382.0  19,275.4  营业收入增长率  57.4%  ­17.7%  44.8%  11.5%  15.0% 
营业税费  392.3  428.3  467.0  520.8  598.9  营业利润增长率  102.5%  ­39.1%  88.1%  18.0%  13.6% 
销售费用  687.1  577.8  778.3  867.9  998.1  净利润增长率  140.7%  ­40.2%  109.7%  18.0%  13.6% 
管理费用  2,903.9  3,156.2  3,424.3  3,818.8  4,391.7  EBITDA 增长率  89.1%  ­32.9%  96.8%  14.7%  11.0% 
财务费用  233.6  ­162.2  1,143.3  1,149.8  1,047.8  EBIT 增长率  111.3%  ­42.4%  115.7%  16.2%  11.7% 
资产减值损失  ­4.4  ­13.6  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  151.7%  ­43.0%  138.8%  16.2%  11.7% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  1,100.0  ­  ­  投资资本增长率  23.6%  112.7%  11.9%  4.6%  4.2% 
投资和汇兑收益  72.3  112.1  20.0  20.0  20.0  净资产增长率  34.3%  7.7%  11.2%  18.2%  17.5% 

营业利润  8,876.0  5,405.8  10,168.1  11,997.4  13,632.4  利润率 

加:营业外净收支  ­7.2  5.4  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  49.8%  43.2%  47.7%  52.8%  51.7% 
利润总额  8,868.8  5,411.2  10,169.1  11,996.4  13,633.4  营业利润率  34.0%  25.1%  32.7%  34.6%  34.1% 
减:所得税  2,387.1  1,504.6  2,033.8  2,399.3  2,726.7  净利润率  24.8%  18.0%  26.1%  27.6%  27.3% 

净利润  6,481.6  3,906.5  8,135.2  9,597.1  10,906.7  EBITDA/营业收入  39.2%  32.0%  43.5%  44.7%  43.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  34.9%  24.4%  36.3%  37.9%  36.8% 
货币资金  9,690.6  12,292.9  12,207.1  17,394.6  23,305.8  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  121  221  204  195  181 
应收帐款  731.0  732.0  767.6  856.0  984.4  流动营业资本周转天数  26  27  31  47  45 
应收票据  2,770.3  4,990.9  5,117.3  5,706.9  6,562.9  流动资产周转天数  175  303  241  247  273 
预付帐款  109.6  76.4  76.4  76.4  76.4  应收帐款周转天数  4  7  4  3  3 
存货  819.6  886.4  802.3  807.9  950.6  存货周转天数  9  14  10  8  8 
其他流动资产  1,152.9  1,906.5  1,906.5  1,906.5  1,906.5  总资产周转天数  396  790  721  687  673 
可供出售金融资产  139.4  264.7  ­  ­  ­  投资资本周转天数  235  493  490  475  431 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  830.6  971.9  898.0  898.0  898.0  ROE  24.5%  13.7%  25.7%  25.7%  24.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  20.2%  6.3%  13.0%  13.7%  13.8% 
固定资产  9,322.0  17,079.5  18,117.0  19,428.3  20,824.0  ROIC  43.7%  20.1%  22.6%  23.5%  25.1% 
在建工程  4,801.5  1,180.6  2,915.7  3,549.4  3,929.7  费用率 

无形资产  1,531.3  19,335.8  19,335.9  19,336.0  19,336.1  销售费用率  2.6%  2.7%  2.5%  2.5%  2.5% 
其他非流动资产  218.7  2,534.8  218.8  216.3  214.7  管理费用率  11.1%  14.7%  11.0%  11.0%  11.0% 

资产总额  32,117.5  62,252.3  62,362.8  70,176.3  78,989.1  财务费用率  0.9%  ­0.8%  3.7%  3.3%  2.6% 
短期债务  ­  ­  900.0  1,500.0  1,800.0  三费/营业收入  14.6%  16.6%  17.2%  16.8%  16.1% 
应付帐款  2,828.8  4,619.1  1,381.8  1,391.4  1,637.1  偿债能力 

应付票据  175.7  128.1  312.0  314.2  369.7  资产负债率  17.7%  54.3%  49.3%  46.7%  44.4% 
其他流动负债  2,507.1  6,193.6  5,594.6  6,151.3  6,802.2  负债权益比  21.6%  118.7%  97.1%  87.6%  79.7% 
长期借款  176.0  20,911.7  21,611.7  22,211.7  22,811.7  流动比率  2.77  1.91  2.55  2.86  3.18 
其他非流动负债  12.0  1,940.4  919.3  1,206.2  1,622.8  速动比率  2.62  1.83  2.45  2.77  3.10 

负债总额  5,699.6  33,792.9  30,719.5  32,774.8  35,043.5  利息保障倍数  39.00  ­32.33  9.89  11.43  14.01 
少数股东权益  49.9  101.7  101.7  101.7  101.7  分红指标 

股本  4,918.4  4,918.4  4,968.4  4,968.4  4,968.4  DPS(元)  0.17  0.40  0.65  0.77  0.88 
留存收益  21,564.8  21,956.7  26,573.2  32,331.4  38,875.4  分红比率  12.9%  50.7%  40.0%  40.0%  40.0% 

股东权益  26,418.0  28,459.5  31,643.3  37,401.5  43,945.5  股息收益率  0.6%  1.4%  2.3%  2.7%  3.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  6,481.6  3,906.5  8,135.2  9,597.1  10,906.7  EPS(元)  1.32  0.79  1.64  1.93  2.20 
加:折旧和摊销  1,190.9  1,692.7  2,225.7  2,377.7  2,545.7  BVPS(元)  5.37  5.79  6.37  7.53  8.85 

资产减值准备  ­4.4  ­13.6  ­  ­  ­  PE(X)  21.6  36.1  17.4  14.7  13.0 
公允价值变动损失  ­  ­  1,100.0  ­  ­  PB(X)  5.3  4.9  4.5  3.8  3.2 
财务费用  27.2  247.0  ­11.0  1,143.3  1,149.8  P/FCF  ­  28.4  37.1  16.2  14.4 
投资收益  ­72.3  ­112.1  ­20.0  ­20.0  ­20.0  P/S  5.4  6.5  4.5  4.1  3.5 
少数股东损益  ­2.0  26.2  0.0  0.0  0.0  EV/EBITDA  12.9  22.1  11.4  9.7  8.5 
营运资金的变动  ­200.0  1,243.6  ­2,049.3  171.7  241.6  CAGR(%)  14.0%  40.8%  10.3%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  7,203.9  6,171.8  10,535.0  13,276.3  14,721.8  PEG  1.5  0.9  1.7  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­3,437.3  ­24,494.1  ­3,351.6  ­3,011.1  ­3,011.1  ROIC/WACC  4.8  2.2  2.5  2.6  2.7 
融资活动产生现金流量  ­996.8  18,498.7  ­4,174.3  ­3,788.6  ­4,510.5  REP  1.5  1.7  1.4  1.3  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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