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兖州煤业(600188)年报点评 

——全球战略初见成效 汇兑收益充盈利润 

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011 年 3 月 28 日  

投资要点： 
 兖州煤业今日发布年报，公司 2010 年完成主营业务收入 348.44 亿

元，同比增长 62.06%；完成归属上市公司股东净利润 90.08 亿元，

同比增长 132%，基本每股收益 1.83 元。公司去年经营业绩超出我

们的预期。 
 兖州煤业 2010 年商品煤产量达到 4553 万吨，同比增长 27.3%。结

构上看，菏泽能化和兖煤澳洲增量较大，分别比去年增加 100 万吨

和 160 万吨。兖煤澳洲增量主要来自在建矿莫拉本矿在去年纽卡斯

尔港 3 号码头清淤结束后正式投产。 
 煤炭销售情况与产量结构类似，公司去年共计销售商品煤 4963 万

吨，同比增长 30.6%，销售增量同样主要来自澳洲公司和菏泽能化。

公司煤炭销售平均价格同比上涨 25.4%，菏泽能化平均煤炭销售价

格上涨了 46%。 
 公司 2010 年甲醇产量 36.7 万吨，同比增长 84.42%。增量主要来

自榆林能化，榆林能化去年甲醇产量 311 万吨，同比增长 64%；山

西能化由于原料不足，未能正常生产，因此产量仍然较低。 
 兖煤澳洲去年经营情况非常理想，净利润达到 26.6 亿元，其中合并

收购的 Felix 净利润 7.3 亿元，受汇率变动获得的净利润 18.8 亿元。

2010 年下半年，澳元升值明显，年底澳元兑美元汇率比年初升幅达

到 13.1%，公司获得汇兑收益 26.88 亿元。 
 兖煤澳洲合同煤价 133.4 美元/吨，去年均价为 113 美元，提升比例

达到 17.7%。兖煤澳洲去年进一步收购了艾诗顿矿 30%股权，增资

后股权比例达到 90%；此外，公司出售了米诺华矿 51%股权，今后

不再拥有该矿权益。 
 预计兖州煤业 2011-13 年每股收益分别为 2.03 元、2.53 元和 2.75
元，对应动态市盈率分别为 17X、14X 和 13X，维持公司“推荐”

评级。公司业绩目前受财务费用波动影响较大，建议密切关注澳元

升值增加公司汇兑收益这一投资机会。 

业绩预测： 
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2010 34844.39  62.06% 9008.62  132.16 1.83 19.1
2011E 44008.46  26.30% 10148.90  12.66% 2.06 17.0

2012E 49245.47  11.90% 12476.73  22.94% 2.53 13.8

2013E 55942.85  13.60% 13542.94  8.55% 2.75 12.7 

走势图  

-37%

-18%

1%

19%

38%

56%

75%

10-3-29 10-6-27 10-9-25 10-12-24 11-3-24

兖州煤业 沪深300指数

 

市场数据 2011/3/28

收盘价： 34.94 元

52 周最高价： 34.10 元

52 周最低价： 14.63 元

平均持仓成本： 31.80 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 491,840

流通 A股（万股）： 296,000

每股收益（元）： 1.83

每股净资产（元）： 7.47

每股经营现金流（元）： 0.83

市净率： 4.68

 
分析师: 王师 
执业证书编号：S0550511030001 
TEL: (8621)6336 7000-248 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangs@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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表 1：兖州煤业分业务生产销售情况 

 
资料来源：公司公告 东北证券 

 
表 2 兖州煤业煤炭产销情况 

 
资料来源：公司公告 东北证券 
 
表 3 兖煤澳洲各矿生产情况  
 股权比例 矿井类型 煤种 原煤年产能 万

吨 

洗选能力 万吨 资源量 万吨 

在产煤矿       

Yarrabee 100% 露天 喷吹煤（90%） 动力煤

（10%） 

180 250 14650

Minerva // 露天 动力煤 260  7460

Ashton 90% 露天、井工 半软焦煤（85%） 动力

煤（15%） 

560 540 43720

Moolarben 80% 露天、井工 动力煤 一期1200(二期  70640
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井工矿 400)

勘探项目       

Athena 51% 井工    56000

Harry-brandt 100% 露天    9600

wilpeena 100% 露天    2720

总计      204790

资料来源：公司公告 东北证券 
 
 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 34844.39 44008.46 49245.47  55942.85  

  减: 营业成本 18905.96 26361.07 26952.04  31389.53  

        营业税金及附加 517.12 653.12 730.84  830.24  

        营业费用 1774.44 1527.12 1708.85  1941.25  

        管理费用 3798.39 4180.80 4579.83  5090.80  

        财务费用 -2217.30 -2249.10 -1366.85  -1372.04  

        资产减值损失 92.67 0.00 0.00  0.00  

  加: 投资收益 131.00 0.00 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 12104.11 13535.45 16640.76  18063.07  

  加: 其他非经营损益 9.73 3.10 3.10  3.10  

        利润总额 12113.83 13538.55 16643.86  18066.18  

  减: 所得税 3100.76 3384.64 4160.97  4516.54  

        净利润 9013.07 10153.92 12482.90  13549.63  

  减: 少数股东损益 4.45 5.02 6.17  6.69  

        归属母公司股东净利润 9008.62 10148.90 12476.73  13542.94  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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