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17 亿元再收澳洲煤矿，新增 500 万吨产能 

事件描述 

兖州煤业今日发布对外投资公告，其主要内容为： 

 公司全资附属公司澳思达签署交易协议，拟以 2.968 亿澳元（约合人民币 18.63 亿元）的价款收购澳大利亚西农

普力马煤矿和西农木炭私有公司； 

 截至 2011 年 6 月 30 日，普力马煤矿符合澳大利亚 JORC 标准的煤炭储量约为 1.38 亿吨，资源量约为 5.35 亿吨。

目前该煤矿生产能力为 500 万吨/年，2011 财年产量 350 万吨。 

事件评论 

 

第一，收购普力马煤矿，新增资源储量 5.35 亿吨，产能 500 万吨，项目对公司在西澳州的拓展奠定基础 

公司拟以 2.968 亿澳元（约合人民币 18.63 亿元）的价款收购澳大利亚西农普力马煤矿和西农木炭私有公司。收购

完成后公司新增资源储量 5.35 亿吨，产能 500 万吨。 

 资源情况：普力马煤矿主要煤种为供应电力客户和工业客户的低灰分、低硫分次烟煤，并生产少量供应冶金客户的

块煤。截至 11 年上半年，该矿符合澳大利亚 JORC 标准的煤炭储量约为 1.38 亿吨，资源量约为 5.35 亿吨； 

 生产能力：目前该煤矿生产能力为 500 万吨/年，2011 财政年度（2010 年 7 月 1 日至 2011 年 6 月 30 日）实际产

量为 350 万吨； 

 盈利能力及影响：普力马项目 2011 财年营业收入 1.434 亿澳元，息税前利润 1150 万澳元（约合人民币 7220 万

元），吨煤净利不到 20 元/吨，对公司业绩增加影响不大，不过随着 2 季度开始国际动力煤合同煤价大幅上涨，预

计公司的吨煤净利也将有所提升。并且普力马煤矿是西澳州目前仅有的两座运营煤矿之一，本次收购将使公司成为

西澳州煤炭的主要供应商之一，为公司日后在西澳州的拓展奠定基础。 

 

第二，吨资源量价格 3.5 元/吨，收购价格基本合理 

公司此次收购煤矿，资源量 5.35 亿吨，其中：符合 JORC 标准的煤炭资源量为 1.38 亿吨，产能 500 万吨。按照 18.63

亿人民币的收购价格，公司的吨资源量收购价格为 3.5 元/吨。 

表 1：公司澳洲历次收购价款比较 
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 总价款 总资源量 权益资源量 产能 吨资源量价格 

Felix 189.51 25.21 13.754 2000 13.8 

新泰克项目 14.29 7.23 7.23 200（一期） 2.0 

普力马项目 18.63 5.35 5.35 500 3.5 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司收购的内蒙陕西项目一览 

煤矿 股权比例 储量（亿吨） 可采储量 规划产能 收购价格（亿元）吨煤价格（元/吨） 

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 

榆树湾 41% 18.05 - 800 - - 

东胜转龙湾井田 100% 5.48 - 500 78.0 14.2 

鄂尔多斯甲醇配套 100% 16.80% - 1000 - - 

鑫泰公司 80% 1.09 0.75 300 28.0 32.1 

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：兖煤澳洲莫拉本煤矿（1600 万吨）和新泰克一期(200 万吨)、鄂尔多

斯能化安源煤矿（240 万吨）、文玉煤矿（300 万吨）和普力马项目（500 万吨）； 

 公司远期的成长性来源于内蒙陕西后备项目，以及澳洲新泰克二期（1600 万吨），预计 2013-2015 年逐步投产。 

 

第四，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.89 元、2.28 元和 2.71 元，对应 PE 为 15.54 倍、12.88 倍和 10.83

倍，继续看好公司未来成长性和资源获取能力，维持“推荐”评级。不过 3 季度由于澳元兑美元大幅贬值，预计汇兑

损失对公司业绩的负面影响约 0.2 元（上半年汇兑收益贡献业绩约 0.19 元）。 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 45776 53198 62011 货币资金 10790 16389 26165 37448 

营业成本 18906 24689 28282 32748 交易性金融资产 239 239 239 239 

毛利 15938 21087 24916 29263 应收账款 4030 5205 6049 7051 

％营业收入 45.7% 46.1% 46.8% 47.2% 存货 1646 1973 2260 2616 

营业税金及附加 517 679 790 920 预付账款 243 240 275 318 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 2116 2818 3275 3817 

销售费用 1774 2380 2766 3225 流动资产合计 29475 40597 54222 70093 

％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 5035 5852 6821 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 609 573 535 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -6.4% 1.3% 1.1% 0.9% 固定资产合计 19476 18299 17124 15877 

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 12383 14935 17762 其他非流动资产 39 39 39 39 

％营业收入 34.7% 27.1% 28.1% 28.6% 资产总计 72829 80015 91510 105226 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 625 0 0 0 

利润总额 12114 12383 14935 17762 应付款项 1644 2213 2535 2934 

％营业收入 34.8% 27.1% 28.1% 28.6% 预收账款 1474 1831 2128 2480 

所得税费用 3101 3096 3734 4440 应付职工薪酬 824 1080 1237 1432 

净利润 9013 9287 11201 13321 应交税费 1347 1321 1583 1876 

其他流动负债 4945 6285 7222 8375 归属于母公司所有者

的净利润 9008.6 9287.4 11201.4 13321.2 流动负债合计 10858 12731 14705 17098 

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

EPS（元/股） 1.83 1.89 2.28 2.71 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 9083 12962 14736 负债合计 36021 35314 37287 39680 

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 44616 54137 65460 

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 44702 54223 65546 

固定资产投资 -4797 -858 -932 -920 负债及股东权益 72829 80015 91510 105226 

其他 -2724 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6374 -858 -932 -920  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.832 1.888 2.277 2.708 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 9.07 11.01 13.31 

银行贷款增加（减少） 617 -625 0 0 PE 16.02 15.54 12.88 10.83 

筹资成本 1668 -2002 -2253 -2534 PEG 1.15 1.12 0.92 0.78 

其他 -4043 0 0 0 PB 3.93 3.23 2.67 2.20 

筹资活动现金流净额 -1759 -2627 -2253 -2534 EV/EBITDA 12.48 9.33 7.53 6.01 

现金净流量 -1845 5599 9776 11283 ROE 24.5% 20.8% 20.7% 20.4%
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