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兖州煤业(600188)公告点评 
——合同煤价格上涨 5%  电煤让路市场煤 

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2012 年 2 月 1 日  

投资要点： 

 事件：兖州煤业今日公布了 2012 年电煤合同签订情况。为

加强价格高弹性的市场煤销售，公司合同煤签订总量与去年

相比进一步萎缩，合同签订价格符合发改委去年年末提出的

煤炭价格涨幅不超过 5%的要求。 

 公司 2012 年共签订电煤销售合同 722 万吨，同比减少

14.2%，平均含税基准价上涨 3.1%至 589 元/吨。从合同构

成结构来看，国家重点电煤销售合同 429 万吨，总量同比持

平，价格上涨 5%至 529 元/吨；省补重点电煤销售合同 325
万吨，同比减少 10.5%；平均含税基准价上涨 5.3%至 663.8
元/吨；追加电煤销售合同进一步大幅缩减，继去年下降 53%
之后，今年降幅达到 83.3%，总量仅为 18 万吨，价格涨幅

仍为 5%。各类合同煤价格上涨幅度符合预期。 

 合同煤销售价格符合国家发改委的价格管制要求，签订总量

降低是国内市场煤和合同煤价差仍然较大所致，降低追加电

煤销售合同一直是公司调节产品结构的有效方法之一，说明

公司将进一步增加市场煤销售量。 

 预计兖州煤业 2011-2013 年每股收益分别为 1.74 元、1.99
元和 2.49 元，分别对应 13.76X、12X 和 9.6X 动态市盈率，

估值水平位于行业中游。近期澳元汇率上升明显，将对公司

汇兑收益产生正面影响；然而即将推出的澳洲碳税具体征收

额尚不明朗，可能导致公司估值难以迅速提高，考虑到兖煤

通过外部扩张使资源储量和后续产能持续增长，我们仍然看

好公司的长期发展，故维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：澳元汇率大幅下跌；澳大利亚碳税征收额超出市

场预期，实际税率在 10%以上。 
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2010 34844.39 62% 9008.62 132% 1.83 12.8
2011E 43903.93 26% 8540.07 -5% 1.74  13.5  

2012E 52245.67 19% 9805.27 15% 1.99  11.8  

2013E 63217.27 21% 12246.59 25% 2.49  9.43   
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市场数据 2012/2/1

收盘价： 23.49 元

52 周最高价： 38.91 元

52 周最低价： 20.38 元

平均持仓成本： 26.36 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 491,840

流通 A股（万股）： 296,000

每股收益（元）： 1.25

每股净资产（元）： 8.01

每股经营现金流（元）： 3.36

市净率： 2.93
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表 1：兖州煤业合同煤总量签订情况 

 2011 2012  

 合同量 同比变动幅度 合同量 同比变动幅度 

省内电煤销售合同 899.5 -10.10% 722 -14.20% 

国家重点电煤合同 429 0 429 0 

省补重点电煤合同 363 5.20% 325 -10.50% 

追加电煤合同 107.5 -52.60% 18 -83.30% 

资料来源： 公司公告 东北证券 

表 2 兖州煤业合同煤价格签订情况 

 2011 2012  

 价格 同比变动幅度 价格 同比变动幅度 

   

省内电煤销售合同 571 -1.20% 589 3.10% 

国家重点电煤合同 504 0 529 5% 

省补重点电煤合同 630 0 663.8 5.30% 

追加电煤合同 640 0 672 5% 

资料来源： 公司公告 东北证券 

 
利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 34844 43904 52246  63217 

营业成本 18906 24199 29179  35153 

营业税金及附加 517 726 834  1021 

营业费用 1774 1884 2381  2825 

管理费用 3798 3951 4702  5690 

财务费用 -2217 1599 1924  1977 

资产减值损失 93 57 69  65 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 131 125 127  126 

营业利润 12104 11612 13282  16612 

营业外收入 75 54 58  62 

营业外支出 65 44 49  53 

利润总额 12114 11622 13291  16622 

所得税 3101 3061 3467  4350 

净利润 9013 8562 9823  12272 

少数股东损益 4 22 18  25 

归属母公司净利润 9009 8540 9805  12247 

EPS（元） 1.83 1.74 1.99  2.49 
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