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	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	目标远大，海外拓展稳步推进

	——兖州煤业(600188)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	1、中国煤企典范，海外战略独领风骚。
公司是山东最大，国内重点、国际化战略布局的典范企业。十二五末规划产能较目前产能增长2倍。按照公司十二五规划：2015 年煤炭产量1.5 亿吨，较2010 年增长204%，年度复合增速25%。2015 年规划收入1200 亿元，较2010 年增长244%，年度复合增速28%。目前公司澳洲项目进展顺利，短期比较确定的增长点是（1）莫拉本煤矿的逐步达产，预计11-14年的权益商品煤产量分别为450、580、700、800万吨，15年之后将维持在800万吨的正常水平（持股80%）；（2）12年鄂尔多斯能化有望给公司带来300万吨的增量；（3）菏泽能化12-13年有望提供60-200万吨的增量；（4）陕西项目是可能的超预期事件。
2、预计11年商品煤销量5400万吨，十二五目标的实现有待观察。
预计11年商品煤销售量为 5400万吨，其中600万吨外购，4800万吨自产。公司目前产能扩张比较不确定的是新泰克2期和陕西矿合作项目，目前还没有具体进展，公司要实现十二五两倍增长，还有一些未能确定的事情，有待观察。预计公司11-15年的权益产量增速分别为9.8%、11.0%、9.9%、16.8%、26.5%。

3、澳洲煤炭供应国际市场，国内煤炭供应国内市场。
公司整体销售原则：澳洲焦煤和动力煤主要就国外销售，主要客户为日、韩、台湾、澳洲，国内几十万吨（可以忽略）。国内焦煤的主要客户为宝钢、首钢、马钢等；国内动力煤主要客户山东地区电厂、贸易商（其中电厂直供煤约900万吨）。

4、澳洲焦煤价格四季度环比下降10%。
澳洲煤价方面，公司4Q澳洲焦煤价格为285美元/吨（1-3Q分别为220、320、315美元/吨），环比3Q下降10%，主要因为澳洲水灾之后，煤炭供应逐步恢复，后期价格走强还需看日本方面的恢复情况。
5、给予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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预计公司11-13年的权益原煤产量分别为5549、6160、6771万吨；综合销售价格方面11-13年维持高位的可能性较大；随着在建矿井和近期投产的矿井逐步达产，公司综合盈利能力还有一定提升空间，预计11-13年的EPS分别为1.90、2.11、2.43元，对应的PE分别为14.2、12.7、11.1倍，估值偏低，给予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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基础数据
总股本(万股)
491840.00
流通A股(万股)
36000.00
52周内股价区间(元)
17.1-39.5
总市值(亿元)
1323.54
总资产(亿元)
728.29
每股净资产(元)
7.47
目标价

6个月

12个月
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表：损益表
	单位：百万
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	21,500 
	34,844 
	41,813 
	48,085 
	55,298 

	增长率(%)
	-17.70%
	62.06%
	20.00%
	15.00%
	15.00%

	营业成本
	12,220 
	18,906 
	22,788 
	25,726 
	29,584 


	毛利率（%）
	43.16%
	45.74%
	45.50%
	46.50%
	46.50%

	营业税金及附加
	428 
	517 
	627 
	721 
	829 

	资产减值准备
	-14 
	93 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	578 
	1,774 
	2,509 
	2,404 
	2,212 

	管理费用
	3,156 
	3,798 
	4,599 
	5,289 
	6,083 

	财务费用
	-162 
	-2,217 
	-1,673 
	-481 
	0 

	公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资净收益
	112 
	131 
	30 
	30 
	30 

	营业利润
	5,406 
	12,104 
	12,992 
	14,456 
	16,619 

	增长率(%)
	-39.10%
	123.91%
	7.34%
	11.26%
	14.97%

	期间费用率(%)
	16.61%
	9.63%
	13.00%
	15.00%
	15.00%

	加：营业外收入
	44 
	75 
	0 
	0 
	0 

	减：营业外支出
	39 
	65 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	5,411 
	12,114 
	12,992 
	14,456 
	16,619 

	增长率(%)
	-38.99%
	123.87%
	7.25%
	11.26%
	14.97%

	减：所得税
	1,505 
	3,101 
	3,638 
	4,048 
	4,653 

	实际税负比率(%)
	27.81%
	25.60%
	28.00%
	28.00%
	28.00%

	净利润
	3,907 
	9,013 
	9,354 
	10,408 
	11,966 

	增长率(%)
	-39.73%
	130.72%
	3.79%
	11.26%
	14.97%

	减：少数股东损益
	26 
	4 
	17 
	24 
	33 

	属于母公司的净利润
	3,880 
	9,009 
	9,338 
	10,384 
	11,933 

	同比增长（%）
	-40.15%
	132.16%
	3.65%
	11.21%
	14.92%

	每股收益（元）
	0.79 
	1.83 
	1.90 
	2.11 
	2.43 

	市盈率（倍）
	34.1 
	14.7 
	14.2 
	12.7 
	11.1 


资料来源：公司公告，wind，国都证券

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
34,844 �
41,813 �
48,085 �
55,298 �
�
同比增速(%)�
62.06 �
20.00 �
15.00 �
15.00 �
�
净利润(百万)�
9,013 �
9,354 �
10,408 �
11,966 �
�
同比增速(%)�
130.72 �
3.79 �
11.26 �
14.97 �
�
EPS(元)�
1.83 �
1.90 �
2.11 �
2.43 �
�
P/E�
14.7 �
14.2 �
12.7 �
11.1 �
�
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