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14 亿元再收澳洲煤矿，远期新增产能 1600 万吨 

事件描述 

兖州煤业今日发布股权收购公告，其主要内容为： 

 公司全资子公司“兖煤澳洲”通过其全资子公司“澳思达”公司以 2.025 亿澳元（合人民币 14.29 亿元）收购澳大

利亚新泰克控股公司与新泰克Ⅱ控股公司 100%股权； 

 本次交易已获得境内外政府及监管部门的批准，并于 2011 年 8 月 1 日完成交割手续。 

事件评论 

第一，收购新泰克，新增资源储量 17.32 亿吨，一二期规划产能分别为 200 和 1600 万吨，新增资源近 20% 

公司将于 11 年 8 月 1 日通过其全资子公司“兖煤澳洲”的全资子公司“澳思达”公司，收购澳大利亚新泰克控股公

司与新泰克Ⅱ控股公司 100%股权。收购对价 1 澳元，并以现金偿付其不超过 2.025 亿澳元的债务。 

 资源储量：煤种为动力煤，高位发热量为 6300大卡/千克。全部为露天资源，总资源量 17.32 亿吨，其中：符合 JORC 

标准的煤炭资源量为 7.23 亿吨，尚需进一步查明的非 JORC 标准资源量 10.09 亿吨。目前，新泰克项目已查明

符合 JORC 标准的煤炭储量为 4.4 亿吨； 

 产能规划：目前，新泰克的在产煤矿是坎贝唐斯煤矿一期工程，原煤生产能力 200 万吨/年，商品煤生产能力 140 

万吨/年。二期工程计划将生产能力提升至年产原煤 1600 万吨，年产商品煤 1140 万吨； 

 收购完成后，公司的可采储量新增 17.8%，按照二期 1600 万吨的产能规划，新增产能为 23.6%。 

表 1：公司主要资源情况一览 

 资源量 可采储量 产能

本部煤矿 1797.32 3300

天池和赵楼 27600 131710 420

兖煤澳洲 173087 54730 3060

新泰克项目 72300 44000 200-1600

新增 17.8% 2.9%-23.6%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，吨资源量和吨储量价格分别为 2.0 元/吨 3.2 元/吨，收购价格较低 

公司此次收购煤矿，总资源量 17.32 亿吨，其中：符合 JORC 标准的煤炭资源量为 7.23 亿吨，已查明符合 JORC 

标准的煤炭储量为 4.4 亿吨，远期产能达到 1600 万吨。按照 14.29 亿人民币的价格，公司的吨资源量、储量收购价

格分别为 2.0 元/吨 3.2 元/吨，收购价格较低。 

表 2：公司收购 Felix 与新泰克项目的价款比较 

 总价款 总资源量 探明及推定储量 权益资源量 权益储量 吨资源量价格 吨储量价格 

Felix 189.51 25.21 5.10 13.754 3.855 13.8 49.2 

新泰克项目 14.29 7.23 4.4 7.23 4.4 2.0 3.2 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：公司近期收购的内蒙陕西项目一览 

煤矿 股权比例 储量 可采储量 规划产能 收购价格 吨煤价格 

昊盛煤业 51% 16.44 - 1000 80.1 9.6 

陕西金鸡滩煤矿 25% 13.43 10.1 800 13.5 4.0 

安源煤矿 100% 0.41 0.2 240 14.4 35.0 

东胜转龙湾井田 100% 5.48 - 500 78.0 14.2 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司 5 年内产量增长 2 倍：近期澳洲投产 + 远期陕西内蒙项目增量，收购新矿再次确保公司成长性 

公司成长性较好，明确提出“十二五”期间“双倍增长”规划目标，计划煤炭产销量增长两倍至 1.5 亿吨，销售收入

增长两倍到千亿，根据规划产量年复合增长率达到 25%。 

 11-12 年公司煤炭产量增长主要增量来源于：兖煤澳洲、赵楼煤矿、安源煤矿； 

 公司远期的成长性来源于内蒙陕西后备项目，预计 2013-2014 年逐步投产。新增总产能 4220 万吨，权益产能 2758

万吨。 

第四，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 2.075 元、2.304 元和 2.523 元，对应 PE 为 15.91 倍、14.33 倍和 13.09

倍，看好公司未来成长性和资源获取能力，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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 34844 43211 48413 54361 货币资金 10790 17515 28058 39429 

营业成本 18906 21354 24174 27671 交易性金融资产 239 239 239 239 

毛利 15938 21857 24239 26690 应收账款 4030 4913 5504 6181 

％营业收入 45.7% 50.6% 50.1% 49.1% 存货 1646 1702 1928 2208 

营业税金及附加 517 641 718 807 预付账款 243 207 235 269 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 2116 2660 2980 3346 

销售费用 1774 2247 2517 2827 流动资产合计 29475 40200 53468 67980 

％营业收入 5.1% 5.2% 5.2% 5.2% 可供出售金融资产 194 194 194 194 

管理费用 3798 4753 5325 5980 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 1106 1106 1106 1106 

财务费用 -2217 607 568 528 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -6.4% 1.4% 1.2% 1.0% 固定资产合计 19476 18274 17053 15735 

资产减值损失 93 0 0 0 无形资产 20119 19113 18157 17250 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 668 668 668 668 

投资收益 131 0 0 0 递延所得税资产 1752 0 0 0 

营业利润 12104 13609 15110 16548 其他非流动资产 39 39 39 39 

％营业收入 34.7% 31.5% 31.2% 30.4% 资产总计 72829 79594 90686 102972 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 625 0 0 0 

利润总额 12114 13609 15110 16548 应付款项 1644 1910 2162 2477 

％营业收入 34.8% 31.5% 31.2% 30.4% 预收账款 1474 1728 1937 2174 

所得税费用 3101 3402 3777 4137 应付职工薪酬 824 932 1056 1209 

净利润 9013 10207 11332 12411 应交税费 1347 1415 1574 1730 

其他流动负债 4945 5543 6260 7134 归属于母公司所有者

的净利润 9008.6 10206.9 11332.3 12411.2 流动负债合计 10858 11528 12988 14724 

少数股东损益 4 0 0 0 长期借款 21661 21661 21661 21661 

EPS（元/股） 1.83 2.08 2.30 2.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2581 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 921 921 921 921 

经营活动现金流净额 6288 10319 13695 14605 负债合计 36021 34110 35570 37307 

取得投资收益 

收回现金 

5 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

36722 45398 55030 65579 

长期股权投资 1148 0 0 0 少数股东权益 86 86 86 86 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 36808 45483 55116 65665 

固定资产投资 -4797 -832 -884 -844 负债及股东权益 72829 79594 90686 102972 

其他 -2724 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6374 -832 -884 -844  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.832 2.075 2.304 2.523 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 9.23 11.19 13.33 

银行贷款增加（减少） 617 -625 0 0 PE 18.03 15.91 14.33 13.09 

筹资成本 1668 -2138 -2268 -2390 PEG 1.60 1.41 1.27 1.16 

其他 -4043 0 0 0 PB 4.42 3.58 2.95 2.48 

筹资活动现金流净额 -1759 -2762 -2268 -2390 EV/EBITDA 13.93 9.65 8.33 7.18 

现金净流量 -1845 6724 10543 11371 ROE 24.5% 22.5% 20.6% 18.9%
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