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2011 年 8 月 22 日
兖州煤业 (600188)  

外埠资源积极扩张，未来成长空间巨大 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

事项：公司发布 2011 年中报，报告期内实现营业收入 207.6 亿元，同比增长

33.1%，归属于母公司的净利润为 50.4 亿元，同比增长 91.0%，每股收益 1.02

元，基本符合预期。 

 业绩增长源于煤炭业务量价齐增 
上半年商品煤产量 2,359 万吨，同比增长 9.4%，销售煤炭 2666 万吨，同比增
长 16.6%，其中兖煤澳洲、鄂尔多斯是增量贡献来源，兖煤澳洲商品煤产量 43.9
万吨，同比增长 31.2%，产量受洪灾影响略低于预期，兖煤鄂尔多斯能化开始
贡献产量，上半年产煤 130.8 万吨。 

国际煤炭业务占比位居行业首位，充分受益于上半年国际煤价的上涨。国际煤
炭市场受澳洲洪灾影响，价格涨幅较大。上半年综合煤价为 728.9 元/吨，同比
增长 14.5%，其中兖煤澳洲综合煤价为 1006.1 元/吨，同比增长 49.3%。 

 澳元走强，汇兑收益使得 EPS 增加会计利润约 0.25 元 
公司因收购澳洲 Felix 而背负 30.4 亿美元的贷款，上半年澳元走强，产生 12.3
亿元的汇兑收益，大幅增厚了会计利润，增厚 EPS 约 0.25 元，扣除汇兑收益
后，EPS 为 0.87 元。 

 积极向外“走出去”，外埠业务步入收获阶段 
公司实施“二次创业”战略，从山东本部矿区成功“走出去”，积极布局“澳大
利亚、陕西、内蒙古、山西及山东菏泽”资源版图。目前外埠业务迎来收获阶
段，煤炭产销量已占到总量的 40%以上，未来“境外”、“新矿区”将是主要的
增长点。 

 不断收购外埠资源，成长空间巨大，十二五末煤炭产量翻两倍 
公司“十二五”规划提出“双倍增长”目标，将争取实现煤炭产量增长两倍至
1.5 亿吨，销售收入增长两倍超千亿元。公司战略布局已逐步成熟，在建项目较
多，且仍在不断获取资源，未来成长空间巨大。 

 维持盈利预测，维持“强烈推荐”评级 
考虑澳元的短期见顶，以及兖煤澳洲产量略低于预期，小幅下调 2011 年、2012
年 EPS 为 1.89 元、2.20 元，当前股价对应市盈率为 15.8 倍和 13.6 倍，公司
资源版图优势显现，成长空间巨大，是最具成长潜力的煤炭公司，维持“强烈
推荐”评级，未来 6 个月目标价为目标价 40.0 元。 

 风险因素：宏观经济减速超出预期 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：29.82 元 

主要数据 

行业 煤炭开采 

公司网址 www.yanzhoucoal.com.cn 

大股东/持股 兖矿集团/52.86% 

实际控制人/持股 山东省国资委

/52.86% 

总股本(百万股) 4,918 

流通 A 股(百万股) 360 

流通 B/H 股(百万股) 1,958 

总市值(亿元) 1664.88 

流通 A 股市值(亿元) 121.86 

每股净资产(元) 7.47 

资产负债率(%) 49.5 

 

行情走势图 
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兖州煤业 上证综合指数
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澳洲业务发力，未来增长有保障（强烈推荐） 
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  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 26,123.6 21,500.4 34,844.4 42,784.5 52,809.9

YoY(%) 57.4% -17.7% 62.1% 22.8% 23.4%

净利润(百万元) 6,483.6 3,880.3 9,008.6 9,292.6 10,804.8

YoY(%)  140.7% -40.2% 132.2% 3.2% 16.3%

毛利率(%) 49.8% 43.2% 45.7% 45.8% 46.6%

净利率(%) 24.8% 18.0% 25.9% 21.7% 20.5%

ROE(%) 24.5% 13.6% 24.5% 21.6% 21.2%

EPS(摊薄/元) 1.32 0.79 1.83  1.89 2.20 

P/E(倍) 22.6 37.8 16.3  15.8 13.6 

P/B(倍) 5.6 5.2 4.0  3.4 2.9 
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图表1  公司煤炭产销量分部预测 

单位：万吨 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

集团销售总量 3,510.6 3,756.3 3,801.7 5,009.5 5,300.00 6,165.00

增长率 1.3% 7.0% 1.2% 31.8% 5.2% 16.3%

山西能化（天池煤矿(83.31%)）          

商品煤销量 119.3 109.9 98.6 146.2 120.0 145.0

兖煤澳洲            

澳思达煤矿  

商品煤销量 142.3 148.5 162.7 150.0 160.0 160.0

Felix 煤矿      

商品煤销售总量 540.1 711.8 731.0 679.7 970.0 1,750.0

其中：半软焦煤销量 120.0 120.0 120.0

            喷吹煤销量 204.6 250.0 250.0

            动力煤销量  355.1 600.0 1,400.0

菏泽能化      

商品煤产量 3.1 107.9 150.0 175.0

2 号精煤销量 0.5 54.6 90.00 105.00

经筛选原煤销量 0.2 11.9 4.50 5.25

混煤及其他销量 0.9 41.4 55.50 64.75

商品煤销售总量 1.6 80.9 150.0 175.0

外购煤  

销量（万吨） 257.7 205.8 537.7 600.0 600.0

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2  公司煤炭销售价格分部预测 

单位：元/吨 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

本部煤炭销售价格 437.1 651.0 515.0 630.0 670.0 700.0 

山西能化（天池煤矿） 208.7 271.8 293.5 365.0 456.0 470.0

兖煤澳洲            

澳思达煤炭售价 522.8 1,102.1 737.2 750.0 1,125.0 1,250.0

Felix 煤矿      

半软焦煤销售价格 940.0 1245.0 1500.0 

喷吹煤销售价格       925.7 1400.0 1650.0 

动力煤销售价格 583.0 670.0 700.0 

商品煤综合销售价格     749.3 929.3 901.9 

菏泽能化      

2 号精煤销售价格 950.5 1,105.8 1175.0 1400.0 

经筛选原煤销售价格 656.4 525.0 525.0 550.0 

混煤及其他销售价格     251.6 345.0 400.0 420.0 
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单位：元/吨 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

商品煤综合销售价格 520.6 999.7 868.75 1,011.9

外购煤  

外购煤销售价格 741.1 540.7 741.9 750.0 770.0

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3  公司澳洲各煤矿煤炭分布及产量预测 

煤矿资产  
股权

比例 

探明及推定

储量(Mt) 
煤矿分布 煤种 产能 

2008A 2009A 2010A 2011E 

商品煤

销量 

商品煤

产量 

商品煤

销量 

商品煤

销量 

商品煤

销量 

Felix 公司资产 

Yarrabee 露天煤矿  100% 27.5 
昆士兰州中

部博文盆地

主 产 高 炉 喷

吹煤，少量动

力煤 

180 164.2 151 160 160 160 

Ashton 露天煤矿  90% 49.1 

新南威尔士

州猎人谷地

区 

半软焦煤、少

量 低 灰 动 力

煤 350 288.1 323 314 320 320 

Ashton 地下煤矿  90% 47.4   
均 为 半 软 焦

煤 

Moolarben 露天煤

矿  
80% 277.7 

新南威尔士

州猎人谷地

区 

动力煤 1,200       600 1000 

Moolarben 地下煤

矿  
80% 79.1   动力煤 400           

南田煤矿                     

澳思达煤矿 100% 50 

新南威尔士

州猎人谷地

区 

炼焦煤 150 148.45 160.5 162.7 150 160 

合计           860.25 891.5 887.7 1480 1640 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 20885.1  29474.7  28887.1 32660.1 营业收入 21500.4 34844.4 42784.5 52927.4

现金 12292.9  10790.2  10531.9 10585.5 营业成本 12220.2 18906.0 23169.1 28282.6

应收账款 436.6  487.8  598.9 740.9 营业税金及附加 428.3 517.1 635.0 785.5

其他应收款 295.5  3542.6  4349.9 5381.2 营业费用 577.8 1774.4 2178.8 2695.3

预付账款 76.4  243.2  254.8 268.9 管理费用 3156.2 3798.4 4278.5 5292.7

存货 886.4  1646.1  1715.5 2094.1 财务费用      872.7

其他流动资产 1903.1  2113.4  2113.4 2113.4 资产减值损失   92.7 0.0 0.0

非流动资产 41367.3  43339.5  51258.5 57471.8 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 971.9  1105.9  1105.9 1105.9 投资净收益 112.1 131.0 30.0 30.0

固定资产 17079.5  18333.2  22890.4 28515.2 营业利润 5405.8 12104.1 12913.0 15028.6

无形资产 19335.8  20119.0  19244.4 18336.5 营业外收入 44.4 75.2 0.0 0.0

其他非流动资产 117.9  117.9  121.9 127.0 营业外支出 39.0 65.5 0.0 0.0

资产总计 62252.3  72814.3  80145.6 90131.8 利润总额 5411.2 12113.8 12913.0 15028.6

流动负债 10940.7  10857.7  11084.9 12237.0 所得税 1504.6 3100.8 3615.6 4208.0

短期借款 0.0  295.4  0.0 230.3 净利润 3906.5 9013.1 9297.4 10820.6

应付账款 1306.9  1516.9  1779.2 2171.8 少数股东损益 26.2 4.5 4.7 5.5

其他流动负债 0.0  0.0  0.0 0.0 归属母公司净利润 3880.3 9008.6 9292.6 10815.1

非流动负债 22852.1  25163.2  26064.3 26865.6 EBITDA 6810.6 12452.4 16356.3 20163.1

长期借款 21661.5  22561.5  23361.5 24161.5 EPS（元） 0.79 1.83 1.89 2.20

其他非流动负债 14.1  15.9  17.0 18.4 

负债合计 33792.9  36020.9  37149.2 39102.6   

少数股东权益 101.7  85.9  90.6 96.2 主要财务比率 单位:百万元

股本 4918.4  4918.4  4918.4 4918.4 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

资本公积 4547.7  4502.4  4502.4 4502.4 成长能力   

留存收益 17409.0  25188.1  31578.8 39606.1 营业收入  62.1% 22.8% 23.7%

归属母公司股东权益 28357.8  36707.5  42905.8 50933.0 营业利润  123.9% 6.7% 16.4%

负债和股东权益 62252.3  72814.3  80145.6 90131.8 归属母公司股东权益  29.4% 16.9% 18.7%

获利能力   

    毛利率（%） 49.8% 43.2% 45.7% 45.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 24.8% 18.0% 25.9% 21.7%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 24.5% 13.6% 24.5% 21.6%

经营活动现金流 6171.8  6287.6  15507.7 13153.8 ROIC(%) 24.7% 7.0% 11.7% 13.0%

净利润 3906.5  9013.1  9297.4 10820.6 偿债能力   

折旧摊销 1692.7  2604.0  3833.1 4291.8 资产负债率（%） 54.3% 49.5% 46.4% 43.4%

财务费用 -11.0  316.2  -359.8 872.7 净负债比率（%） 30.3% 29.7% 27.4% 25.0%

投资损失 -112.1  -131.0  -30.0 -30.0 流动比率 190.9% 271.5% 260.6% 266.9%

营运资金变动 924.3  -9106.5  1018.0 -2797.5 速动比率 182.8% 256.3% 245.1% 249.8%

其他经营现金流 -2.3  35.9  17.5 0.0 营运能力   

投资活动现金流 -24494.1  -6374.0  -13470.0 -10470.0 总资产周转率 0.5  0.5  0.6 0.6 

资本支出 -4122.8  -1106.2  -13500.0 -10500.0 应收账款周转率 50.7  75.4  78.7 79.0 

长期投资 112.1  131.0  30.0 30.0 应付账款周转率 11.7  13.4  14.1 14.3 

其他投资现金流 -20483.3  -5398.8  0.0 0.0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 18498.7  -1758.7  -2296.1 -2630.2 每股收益 0.79  1.83  1.89 2.20 

短期借款 0.0  295.4  0.0 230.3 每股经营现金流 1.3  1.3  3.2 2.7 

长期借款 20911.7  21661.5  22561.5 23361.5 每股净资产 5.4  5.8  7.5 8.7 

普通股增加 0.0  0.0  0.0 0.0 估值比率   

资本公积增加 -181.8  -45.3  0.0 0.0 P/E 37.8  16.3  15.8 13.6 

其他筹资现金流 -2231.3  -23670.3  -24857.6 -26222.0 P/B 5.2  4.0  3.4 2.9 

现金净增加额 176.4  -1845.1  -258.4 53.6 EV/EBITDA 23.1  12.7  9.7 7.9 
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