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兖煤澳洲拟合并格罗斯特，并在澳洲上市 

事件描述 

兖州煤业今日发布关于兖煤澳洲与格罗斯特煤炭公司提议合并的公告，其主要内容为： 

 公司与澳大利亚格罗斯特煤炭有限公司签署《合并提案协议》，计划将兖煤澳洲与格罗斯特合并，并取代格罗斯特

在澳大利亚交易所上市； 

 本次交易仍需双方在完成尽职调查后，最终确认双方合并资产的价值以及合并比例。 

事件评论 

 

第一，本次交易完成后，兖州煤业持有兖州澳洲 77%股权（合并比例待尽职调查后确定），兖煤澳洲取代格罗斯特在

澳洲上市 

12 月 22 日兖州煤业、兖煤澳洲和格罗斯特签署《合并提案协议》，协议约定，兖煤澳洲将换股合并格罗斯特全部股份

（扣除格罗斯特将向其合并前向登记在册的股东实施现金分配 7 亿澳的元现金价值），格罗斯特股东还可以选择获得

兖州煤业对其所持合并后公司股份提供一定程度的价值保障。 

协议初步确定，本次合并交易完成后，兖州煤业将持有兖煤澳洲的 77%股份，格罗斯特现有股东将持有兖煤澳洲的

23%股份，最终股权比例确认需待尽职调查完成之后确定，交易完成后兖煤澳洲将取代格罗斯特在澳交所上市交易。 

本次交易将实现公司于 2009 年收购菲利克斯时向澳大利亚外商投资委员会 FIRB 的承诺（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%）。 

双方拟合并资产： 

 兖煤澳洲：参与本次合并的资产主要为在产的 4 座煤矿资产以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司 15.4%的股权，

不包括普力马煤矿公司（尚未完成交割）、新泰克资源公司、原菲利克斯下属尚处于勘探开发阶段的哈利布兰特、

雅典娜和维尔皮纳项目、兖煤澳洲技术发展有限公司以及超洁净煤技术公司等的权益（兖煤澳洲拥有这些资产的优

先购买权）。 

 格罗斯特：资产包括 5 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。根据

公告，格罗斯特符合 JORC 标准的煤炭资源量为 18.64 亿吨，权益资源量为 18.03 亿吨；符合 JORC 标准的煤炭

储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨。 

 
兖州煤业（600188）  公司点评 研究报告 

 
由“推荐”维持“推荐” 2011-12-23 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 1：兖煤澳洲拟参与合并煤炭资产概况 

 权益 产能 资源量 可采储量 煤种 10 产量 

澳思达 100% 360 1.67 0.51 半硬焦煤 170 

亚拉比 100% 300 1.71 0.60 喷吹煤 230 

艾诗顿 90% 520 4.37 0.61 半软焦煤 270 

莫拉本 80% 1600 7.01 3.52 动力煤 390 

合计  2780 14.76 5.24  1060 

权益合计  2408 12.921 4.475  955 

兖煤澳洲符合 JORC 标准的煤炭资源量为 32.52 亿吨，权益资源量为 27.08 亿吨；符合 JORC 标准的煤炭储量为 9.4 亿吨，

权益储量为 8.69 亿吨 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：格罗斯特拟参与合并煤炭资产概况 

 状态 储量 已验证和推断

资源量 

已验证、推断和

推测的资源量

煤种 备注 

Gloucester Basin 在产矿 0.75 1.82 2.79 焦煤和动力煤（2 个在产矿） 

Donaldson 在产矿 1.52 7.63 8.85 焦煤和动力煤（3 个在产矿） 

2011 财年产量约 600 万

吨，销量约 400 万吨 

Middlemount 在建矿 0.48 0.6 0.61 半硬焦煤 65-70% 

低挥发性喷吹煤 30-35% 

预计 12 年 1 月投产，产

量 380 万吨 

Monash 在建矿 - 0.99 5.77 半软焦煤 58% 

动力煤 42% 

勘探初期 

根据公告，格罗斯特 5 个在产矿和 2 个在建矿符合 JORC 标准的煤炭资源量为 18.64 亿吨，权益资源量为 18.03 亿吨；符合 JORC

标准的煤炭储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨，另外还包括纽卡斯尔港基础设施有限公司 11.6%股权 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 

第二，通过净资产、净利润、资源量和储量口径进行对比，本次合并交易定价基本合理，其中兖煤澳洲在资源量和储

量方面占优势 

根据初步方案，兖州煤业在合并后的兖煤澳洲持股 77%，格罗斯特原股东持股 23%，双方股权比例为 3.35:1，通过

净资产、净利润、资源量和储量口径进行对比，本次合并交易双方股权比例确认定价基本合理。 

表 3：本次合并兖煤澳洲与格罗斯特资产对比 

 
兖煤澳洲 

包含部分未置入资产 
兖煤澳洲 

扣除未置入置产估算

格罗斯特 

扣除现金分红 
比例（兖煤澳洲包含部分未

置入资产与格罗斯特比）

净资产(11H-亿元) 57.4 20.0 2.87 

净利润（11 财年） 12.37（估算） 3.46 3.58 

资源量 32.52 19 18.64 1.74 

权益资源量 28.08 16 18.03 1.56 

储量 9.4 5 3.24 2.90 
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权益储量 8.69 4.3 2.76 3.15 

产量 1203 600 2

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，格罗斯特现有矿井盈利能力一般，合并完成后基本没有增厚，看好长期资产运营特别是铁路港口方面的协同效

应 

格罗斯特公司主要煤炭产品为炼焦煤和动力煤，2011 财年生产原煤约 600 万吨，商品煤约 400 万吨，净利润 5456.2

万澳元，吨煤净利润约人民币 87 元/吨，盈利能力较兖煤澳洲稍差。根据 11 财年净利润数据，简单测算合并成功后，

归属于兖州煤业股东净利润为 77%*（12.37+3.46）=12.19 亿元，相对于原 11 财年归属于兖州煤业股东净利润 12.37

亿元（均扣除汇兑损益）略有减少，短期业绩增厚不明显，但公司将长期受益于合并交易完成后将带来协同效应，特

别是包括纽卡斯尔港基础设施有限公司 11.6%股权将于兖煤澳洲 15.4%的股权合并，铁路、港口等基础设施将受益。 

表 4：11 财年兖煤澳洲与格罗斯特盈利能力对比(单位:万吨/亿元) 

 原煤产量 商品煤 净利润 吨煤净利 

兖煤澳洲（扣汇兑损益） 1,203 877 12.37 141 

格罗斯特 600 400 3.46 87 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，按照目前股价兖煤澳洲上市资产 PE 为 24.6 倍，估值水平基本合理 

根据格罗斯特现有股价及合并计划简单模拟，兖煤澳洲拟并入资产的 PE 估值水平约 10.01 倍（不扣除汇兑损益利润），

扣除汇兑损益估值水平约 24.61 倍，与格罗斯特目前估值水平 26.21 倍以及澳洲主要煤炭上市公司估值水平比较，基

本合理。 

表 5：兖煤澳洲合并上市估值模拟 

 项目 

格罗斯特股本 2.03 

停牌前股价 7.05 

格罗斯特市值 14.3 

格罗斯特估值水平 PE 26.21 

预计合并后总股本/总市值（按照最新股价） 8.82/62.17 

兖煤澳洲资产对应市值 47.87 

兖煤澳洲资产对应市值（人民币） 304.44 

兖煤澳洲 11 财年净利润 30.41 

资产上市估值水平 PE 10.01 

兖煤澳洲 11 财年净利润（扣除汇兑损益） 12.37 

资产上市估值水平 PE 24.61 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 6：澳洲上市煤炭公司估值水平 

 Price EPS(ttm) P/E P/B 

New Hope Corp. Ltd 5.68 0.606 9.31 1.99 

WHITEHAVEN FPO 5.44 0.020 272 2.59 

AQUILA RES BNS DEF 6.21 -0.163 - 6.96 

COAL & ALLIED IND 94.09 8.130 11.57 9.76 

资料来源：彭博，长江证券研究部 

 

第五，十二五期间实现“双倍增长”，兖煤澳洲上市打开澳洲基地增长空间 

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。 

 

第六，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.77 元、1.79 元和 2.11 元，对应 PE 为 12.0 倍、11.9 倍和 10.1 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。其中 4 季度由于澳元兑美元升值，预计汇兑收益对公

司业绩的正面影响约 0.13 元（前三季度为-0.03 元）。 
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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 44042 49020 55552 货币资金 10790 16550 25064 34472 

营业成本 18906 24733 28068 31418 交易性金融资产 239 239 239 239 

毛利 15938 19309 20952 24134 应收账款 4030 5007 5573 6316 

％营业收入 45.7% 43.8% 42.7% 43.4% 存货 1646 1979 2247 2515 

营业税金及附加 517 654 727 824 预付账款 243 241 273 306 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 2116 2728 2999 3399 

销售费用 1774 2334 2500 2833 流动资产合计 29475 39957 51102 63912 

％营业收入 5.1% 5.3% 5.1% 5.1% 可供出售金融资产 194 194 194 194 

管理费用 3798 4845 5392 6111 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 -142 575 543 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -6.4% -0.3% 1.2% 1.0% 固定资产合计 19476 18282 17067 15760 

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 11618 11758 13823 其他非流动资产 39 39 39 39 

％营业收入 34.7% 26.4% 24.0% 24.9% 资产总计 72829 79358 88333 98929 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 625 0 0 0 

利润总额 12114 11618 11758 13823 应付款项 1644 2220 2521 2820 

％营业收入 34.8% 26.4% 24.0% 24.9% 预收账款 1474 1762 1961 2222 

所得税费用 3101 2904 2939 3456 应付职工薪酬 824 1084 1230 1377 

净利润 9013 8713 8818 10367 应交税费 1347 1245 1283 1498 

其他流动负债 4945 6252 7046 7908 归属于母公司所有者

的净利润 9008.6 8713.4 8818.2 10367.1 流动负债合计 10858 12562 14042 15825 

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

EPS（元/股） 1.83 1.77 1.79 2.11 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 8390 11302 12362 负债合计 36021 35144 36624 38407 

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 44128 51624 60436 

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 44214 51709 60521 

固定资产投资 -4797 -840 -890 -856 负债及股东权益 72829 79358 88333 98929 

其他 -2724 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6374 -840 -890 -856  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.832 1.772 1.793 2.108 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 8.97 10.50 12.29 

银行贷款增加（减少） 617 -625 0 0 PE 11.62 12.01 11.87 10.10 

筹资成本 1668 -1165 -1898 -2098 PEG 2.42 2.51 2.48 2.11 

其他 -4043 0 0 0 PB 2.85 2.37 2.03 1.73 

筹资活动现金流净额 -1759 -1790 -1898 -2098 EV/EBITDA 9.30 7.56 6.58 5.27 

现金净流量 -1845 5759 8514 9408 ROE 24.5% 19.7% 17.1% 17.2%
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