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基本状况 
总股本(百万股) 4918.40 
流通股本(百万股) 360.00 

市价(元) 21.28 

市值(百万元) 104663.55 

流通市值(百万元) 7660.80 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测（盈利预测中不包含汇兑损益） 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 21,500.3 34,844.3 41,986.0 43,220.1 49,925.3

营业收入增速 -18.41% 62.06% 20.50% 2.94% 15.51%

净利润增长率 -38.64% 132.16% -11.65% -8.19% 20.26%

摊薄每股收益（元） 0.79 1.83 1.62 1.49 1.79

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 29.20 15.50 13.15 14.32 11.91

PEG — 0.12 — — 0.59

每股净资产（元） 5.77 7.47 8.49 9.98 11.77

每股现金流量 1.25 1.28 4.03 2.36 2.51

净资产收益率 13.68% 24.53% 19.05% 14.89% 15.18%

市净率 4.00 3.80 2.51 2.13 1.81

总股本（百万股） 4,918.40 4,918.40 4,918.40 4,918.40 4,918.40

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2011 年 12 月 22 日，公司发布公告：兖煤以及全资子公司“兖煤澳洲”与“澳大利亚格罗斯特煤炭有限

公司”签署《合并提案协议》，将“兖煤澳洲”与“格罗斯特”合并。交易完成后，兖州煤业持有兖煤澳

洲的 77% 股份，格罗斯特现有股东将持有兖煤澳洲的 23% ，兖煤澳洲将取代格罗斯特实现在澳大利亚

证券交易所上市（Australia Securities Exchange）。 

 本次交易的大背景主要为以下两方面：首先，本次交易是公司实现全球战略扩张的重要一步，意义重大。

本次合并除了将增加权益煤炭储量 2.76 亿吨，未来公司将利用“兖煤澳洲”的资本运作平台，更加积极、

便捷地参与澳洲矿产资源的收购和兼并，为兖煤扫除资源瓶颈障碍、实现做大做强的关键战略性举措。

二是兑现承诺。公司曾于 2009 年收购菲利克斯时，向澳洲外国投资审查委员会（FIRB）承诺在 2012

年 12 月 31 日之前，将兖州煤业澳洲业务在澳交所上市，且兖州煤业对兖煤澳洲的所有权减至不超过

70% 。因此，若本次交易顺利完成，公司可能在后续将采用增发的方式进一步降低对兖煤澳洲的持股比

例至 70%，而募集资金则可能用于继续对第三方煤矿的收购以及现有项目的建设。 

 格罗斯特公司的主要资产以及背景：与目前兖煤澳洲的情况相似，格罗斯特公司的资产位于澳大利亚新

南威尔士州和昆士兰州，包括五个在生产煤矿、两个开发中煤矿以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司

11.6% 的股权。格罗斯特公司的煤炭储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨。煤种主要为焦煤和动力

煤。2011 财年原煤产量约 600 万吨，商品煤产量约 400 万吨。其股票自 1985 年起在澳交所上市交易，

总股本为 2.029 亿股，其中来宝集团持有 64.5% 。截至 2011 年 12 月 16 日总市值约为 14.3 亿澳元。

即目前股价为 7.05 澳元。 

 本次交易对价对兖煤而言各有取舍。从净资产角度而言，兖煤是占优的；从利润角度而言则对方占优。

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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 盈利能力差距较大。根据我们的粗略测算，格罗斯特公司 2011 财年煤炭销售价格约为 490 元/吨，吨
煤净利润 58 元/吨，利润率 12%；目前兖煤澳洲煤矿资产的盈利较好，销售均价 774 元/吨，吨煤净利
润 221 元/吨，利润率 28%。其主要原因是煤质上的显著差异：目前兖煤澳洲煤炭销售结构中有 56%为
冶金煤，销售均价明显较高。因此，根据合并公司中兖煤股权占比 77%计算的资源储量和产量虽然高
于合并之前的水平，但利润占比是下降的。 

 从资产角度：格罗斯特公司扣除 7 亿澳元的现金分配之后，净资产为 20 亿澳元。合并公司净资产为应
为 78 亿澳元，按兖煤 77%的股权占比，合并前后净资产将从 57 亿澳元上升至 60 亿澳元。其主要原因
是两个公司的资产负债率的巨大差异——兖煤澳洲资产负债率为 84%，格罗斯特公司为 24.5%。 

 综合角度看，公司实现了上市，且资产之间将有显著的协同效应：持有纽卡斯尔港股权从原来的 15.4%
上升至 27%。铁路港口设施的话语权提升进一步增强了公司在澳洲煤炭销售的可控性，保障未来煤矿
产能的顺利释放。 

 “价值保障机制”存在一定的风险。根据《合并协议》：在本次合并完成 18 个月后，如果兖煤澳洲的
股价（最后三月的成交量加权平均价）低于 6.96 澳元/股时，兖州煤业将以现金或股票形式将其持股价
值补足至 6.96 澳元/股，但保障上限为 3 澳元/股。格罗斯特现有股东所持股份中至少有 1.3 亿股不能获
得该保障机制。此协议体现了兖煤对澳洲业务的发展具备十足的信心，但不排除全球经济系统性风险有
可能导致股价长期低迷，虽然概率较小，但也存在被动执行该条款的可能性。 

 总体而言，我们看好公司本次合并上市的战略性举措具有重大意义，同时也再次强调公司优秀的管理团队所

具有积极进取精神将持续改善兖煤的成长预期。虽然本次交易并不能增厚公司业绩，但明显增厚公司的资源

储量和产能，铁路和港口设施所带来的协同效应，以及未来澳洲公司扩张所具备的优厚环境。基于目前全球

煤炭需求放缓以及澳大利亚煤价下跌的现实背景，我们下调公司 2012 年盈利预测，同时不考虑汇兑损益情

况：预测 2011~2013 年每股收益为 1.62 元、1.49 元、1.79 元。鉴于公司未来持续的扩张预期，我们维持

公司“买入”评级。合理价格区间 24.27~26.75 元。 

 风险提示：本次交易仍需两国政府机构部门以及交易对方股东的通过；宏观经济系统性风险。 

 

 

 

图表 1：兖煤澳洲 与格罗斯特公司合并前后比较分析与预测 

原煤产量
（万吨）

商品煤产量
（万吨）

销售价格
（元/吨）

利润（万
澳元）

吨煤利润
（元/吨）

兖煤澳洲 32.52 27.08 9.40 8.69 1203 876 774 26707 221
格罗斯特 18.64 18.03 3.24 2.76 600 400 490 5456 58

合计 51.16 45.11 12.64 11.45 1803 1276 32164
兖州煤业 77% 39.39 34.73 9.73 8.82 1388 983 24766
格罗斯特 23% 11.77 10.38 2.91 2.63 415 293 7398

总资产
(亿元）

净资产
(亿元）

资产负债
率

股本（亿
股）

市值（亿澳
元）

兖煤澳洲 357 57 83.93%
格罗斯特 41 20 24.46% 2.029 14.3

合计 398 78 80.51%

兖州煤业 77% 306 60
PE估值

（亿澳元）

PB估值

（亿澳元）

格罗斯特 23% 92 18 46.64 48.48

Description
Market
Cap

P/E ROE % Div. Yield %
Debt to
Equity

Price to
Book

Basic
Materials

116337.4
2B

14.875 18.152 2.851 43.801 3.674

Industrial
Metals &
Minerals

32069.60
B

14.9 24.6 2.622 27.829 4.47

国际估值
指标

合并单元

合并前

合并前

合并后

合并后

持股比例
资源量

（亿吨）

权益资源
量（亿
吨）

资源储量
（亿吨）

权益资源储
量（亿吨）

2010年（格罗斯特为2011财年）

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 26,353 21,500 34,844 41,986 43,220 49,925 货币资金 9,695 12,293 10,790 22,240 21,583 22,956

    增长率 58.79% -18.4% 62.1% 20.5% 2.9% 15.5% 应收款项 3,382 5,723 14,439 9,924 10,717 13,913

营业成本 -13,491 -12,220 -18,906 -22,517 -24,755 -28,229 存货 823 886 1,646 1,434 1,568 1,883

    %销售收入 51.2% 56.8% 54.3% 53.6% 57.3% 56.5% 其他流动资产 1,488 1,983 2,599 2,550 2,578 2,615

毛利 12,862 9,280 15,938 19,470 18,465 21,696 流动资产 15,389 20,885 29,475 36,149 36,445 41,367

    %销售收入 48.8% 43.2% 45.7% 46.4% 42.7% 43.5%     %总资产 46.7% 33.5% 40.5% 43.4% 41.3% 41.6%

营业税金及附加 -397 -428 -517 -596 -614 -709 长期投资 1,000 1,237 1,300 1,300 1,300 1,300

    %销售收入 1.5% 2.0% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 14,245 18,272 19,378 19,042 18,281 17,413

营业费用 -687 -578 -1,774 -2,393 -2,464 -2,846     %总资产 43.2% 29.4% 26.6% 22.9% 20.7% 17.5%

    %销售收入 2.6% 2.7% 5.1% 5.7% 5.7% 5.7% 无形资产 1,577 20,129 20,805 24,851 30,447 37,375

管理费用 -2,967 -3,156 -3,798 -4,409 -4,538 -5,242 非流动资产 17,552 41,367 43,354 47,062 51,898 57,958

    %销售收入 11.3% 14.7% 10.9% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 53.3% 66.5% 59.5% 56.6% 58.7% 58.4%

息税前利润（EBIT） 8,811 5,118 9,848 12,072 10,849 12,899 资产总计 32,941 62,252 72,829 83,211 88,344 99,326

    %销售收入 33.4% 23.8% 28.3% 28.8% 25.1% 25.8% 短期借款 215 1,620 625 329 329 329

财务费用 -246 162 2,217 -1,083 -902 -912 应付款项 4,023 6,412 5,584 8,488 8,896 10,586

    %销售收入 0.9% -0.8% -6.4% 2.6% 2.1% 1.8% 其他流动负债 1,674 2,909 4,649 7,342 4,731 5,199

资产减值损失 4 14 -93 0 0 0 流动负债 5,912 10,941 10,858 16,160 13,956 16,114

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 176 20,912 21,661 21,661 21,661 21,661

投资收益 75 112 131 81 100 106 其他长期负债 88 1,940 3,502 3,502 3,502 3,502

    %税前利润 0.9% 2.1% 1.1% 0.7% 1.0% 0.9% 负债 6,177 33,793 36,021 41,323 39,119 41,277

营业利润 8,644 5,406 12,104 11,069 10,047 12,093 普通股股东权益 26,565 28,358 36,722 41,779 49,086 57,874

  营业利润率 32.8% 25.1% 34.7% 26.4% 23.2% 24.2% 少数股东权益 200 102 86 109 138 175

营业外收支 15 5 10 -78 -12 -19 负债股东权益合计 32,941 62,252 72,829 83,211 88,344 99,326

税前利润 8,660 5,411 12,114 10,991 10,035 12,075
    利润率 32.9% 25.2% 34.8% 26.2% 23.2% 24.2% 比率分析

所得税 -2,322 -1,505 -3,101 -3,008 -2,699 -3,250 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 26.8% 27.8% 25.6% 27.4% 26.9% 26.9% 每股指标

净利润 6,337 3,907 9,013 7,983 7,336 8,824 每股收益(元) 1.286 0.789 1.832 1.618 1.486 1.787

少数股东损益 13 26 4 24 29 37 每股净资产(元) 5.401 5.766 7.466 8.494 9.980 11.767

归属于母公司的净利润 6,324 3,880 9,009 7,959 7,307 8,788 每股经营现金净流(元) 1.508 1.255 1.278 4.026 2.361 2.508

    净利率 24.0% 18.0% 25.9% 19.0% 16.9% 17.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.590 0.590 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.81% 13.68% 24.53% 19.05% 14.89% 15.18%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 19.20% 6.23% 12.37% 9.56% 8.27% 8.85%

净利润 6,337 3,907 9,013 7,983 7,336 8,824 投入资本收益率 38.99% 9.42% 14.85% 20.54% 15.65% 16.22%

少数股东损益 0 0 0 24 29 37 增长率

非现金支出 1,299 1,679 2,697 2,931 3,377 3,746 营业总收入增长率 58.79% -18.41% 62.06% 20.50% 2.94% 15.51%

非经营收益 -147 -420 827 1,246 1,153 1,154 EBIT增长率 83.22% -41.92% 92.43% 22.57% -10.13% 18.90%

营运资金变动 -71 1,007 -6,249 7,640 -256 -1,391 净利润增长率 96.47% -38.64% 132.16% -11.65% -8.19% 20.26%

经营活动现金净流 7,419 6,172 6,288 19,823 11,639 12,370 总资产增长率 27.06% 88.98% 16.99% 14.26% 6.17% 12.43%

资本开支 3,104 1,730 4,797 6,718 8,225 9,825 资产管理能力

投资 654 -20,383 -1,282 0 0 0 应收账款周转天数 3.7 7.2 4.8 4.9 5.1 5.5

其他 -1,051 -2,381 -295 81 100 106 存货周转天数 17.1 25.5 24.4 22.4 22.4 23.7

投资活动现金净流 -3,501 -24,494 -6,374 -6,638 -8,126 -9,719 应付账款周转天数 19.1 32.3 27.3 25.9 26.3 26.2

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 126.3 224.7 185.5 159.2 155.0 136.0

债权募资 -280 20,532 617 -462 0 0 偿债能力

其他 -929 -2,131 -2,281 -1,250 -4,143 -1,241 净负债/股东权益 -34.76% 35.94% 31.03% -1.17% 0.34% -2.08%

筹资活动现金净流 -1,209 18,401 -1,665 -1,711 -4,143 -1,241 EBIT利息保障倍数 35.9 -31.6 -4.4 11.1 12.0 14.1

现金净流量 2,709 78 -1,751 11,474 -629 1,410 资产负债率 18.75% 54.28% 49.46% 49.66% 44.28% 41.56%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 

邮编:518048               

地址:深圳市福田区深南大道

4011 号港中旅大厦 6 楼 

上海 

联系人:王莉本 

电话: 021-20315181  

手机: 18616512309 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

济南 

联系人:阴红星 

电话:0531-68889520   

手机:13969199716 

传真:0531-68889536 

邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号
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电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               
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号东亚银行金融大厦 18 层 
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