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2020 年 08 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

兖州煤业（600188.SH） 公司快报 

投资收益贡献业绩 

投资要点 

 

◆ 2020 年中期公司归母同比下降 14.20%：2020 年中公司实现收入 1096.13 亿元，

同比增长 3.43%，实现归母净利 46.00 亿元，同比下降 14.20%；扣非后归母净利

为 22.62 亿元，同比下降 54.97%；毛利率为 9.8%，同比下降 4 个百分点；净利润

率为 4.2%，同比微降 0.86 个百分点，EPS 为 0.96 元，高于预期，超预期的原因

是投资收入和营业外收入贡献超预期。 

◆ 量增价跌，吨煤毛利大幅下降，投资收益和营业外收入贡献盈利：2020 年中公司

煤炭销量为 5011 万吨，同比提升 6.63%，增量主要来自菏泽能化、昊盛煤业以及

兖煤澳洲；煤炭销售均价为 495 元/吨，同比下降 12.39%；同期吨煤成本上升 1.95%

至 262 元，导致公司吨煤毛利下降 23.95%至 235 元。盈利下滑幅度较小主要原因

是公司收购 Moolarben Coal Joint Venture 的 10%权益产生的收益 34.01 亿元和相

应的 4.54 亿元的营业外收入。 

◆ Q2 煤炭板块量增价减：Q2 公司实现收入 640.09 亿元，环比增长 40.36%，实现

归母净利 30.72 亿元，环比增 101.14%，单季度 EPS 为 0.63 元。Q2 煤炭板块实

现收入 124.12 亿元，环比持平，实现毛利 57.85 亿元，环比下降 3.15%；公司煤

炭销量环比续增 6.93%至 2589 万吨，主要增量来自鄂尔多斯产区，其中鄂尔多斯

能化和昊盛煤业产量分别为 432.1 万吨和 199.6 万吨，环比分别提升 38.49%和

34.77%；煤炭销售价格环比下降 6.63%至 479 元/吨，吨煤成本环比下降 3.76%至

256 元/吨，吨煤毛利为 223 元/吨，环比下降 9.72%，外埠煤矿毛利下降幅度较大，

其中鄂尔多斯能化吨煤毛利下降 51%至 49 元,昊盛煤业下降 23.58%至 94 元，兖

煤澳洲下降 13.32%至 151 元/吨。 

◆ 下半年澳洲板块仍可能拖累业绩：澳大利亚 NEWC 动力煤价格 4 月以来持续走低，

截至 8 月 27 日降至 47.53 美元/吨，接近 2008 年以来最低的 46.59 美元/吨，假设

9 月维持这一价格，则 Q3 澳煤均价为 50.53 美元/吨，环比 Q2 续降 7.6%，同比

上年下降 25.56%，考虑到合同价格调整的滞后影响，预计 Q3 乃至 Q4 澳洲板块

仍将拖累公司业绩。 

◆ 投资建议：根据公司中报情况及煤炭价格变动，我们调整了公司盈利预测，调整后

2020-2022 年公司 EPS 为 1.55、1.16 1.31 元，净资产收益率为 10.4%、7.1%和

7.6%。国内煤价已经企稳回升，澳煤跌至底部区域，公司估值相对较低，包含了

对盈利下滑的预期，我们维持“增持-A”的投资评级。 

◆ 风险提示：煤价下跌超预期风险；环保监管风险；汇兑风险；煤矿达产不及预期的

风险。 

 

 

 

煤炭 | 动力煤 III 

投资评级 增持-A(维持) 
股价(2020-08-27) 9.11 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 44,274.60 

流通市值（百万元） 26,964.50 

总股本（百万股） 4,860.00 

流通股本（百万股） 2,959.88 

12 个月价格区间 8.07/11.65 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -5.71 -4.65 -1.62 

绝对收益 -1.19 13.44 13.82 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 163,008 200,647 179,187 190,566 187,144 

YoY(%) 7.8 23.1 -10.7 6.4 -1.8 

净利润(百万元) 7,909 8,668 7,521 5,660 6,384 

YoY(%)  16.8 9.6 -13.2 -24.7 12.8 

毛利率(%) 19.5 13.9 12.2 11.6 12.2 

EPS(摊薄/元) 1.63 1.78 1.55 1.16 1.31 

ROE(%) 12.5 13.3 10.4 7.1 7.6 

P/E(倍) 5.7 5.2 6.0 7.9 7.0 

P/B(倍) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

净利率(%) 4.9 4.3 4.2 3.0 3.4 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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图 1：2013-2020Q2 年公司分季度毛利率和利润率        图 2：2016-2020Q2 公司单季度 EPS  单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 3：2018-2020Q2 分产区煤炭销量 单位：万吨      图 4： 2020 年 Q2 分产区销量贡献   

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

图 5：2018-2020Q2 年分产区收入贡献        图 6：2018-2020Q2 分产区毛利贡献   

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

 

表 1：2019-2020 年 Q2 公司分季度商品煤产量及吨煤价格、成本与毛利  单位：千吨、元/吨 

煤炭销量 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 QoQ 2019H1 2020H1 YoY 
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煤炭销量 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 QoQ 2019H1 2020H1 YoY 

集团合计 23,799 22,384 25,094 24,215 25,893 6.93% 46991 50108 6.63% 

公司  7,741 7,419 8,093 8,000 7,731 -3.36% 15660 15731 0.45% 

山西能化 439 447 431 305 445 45.90% 839 750 -10.61% 

菏泽能化  630 640 850 817 779 -4.65% 1235 1596 29.23% 

鄂尔多斯能化  3843 2762 3579 3120 4321 38.49% 7443 7441 -0.03% 

昊盛煤业  748 1375 1343 1481 1996 34.77% 1189 3477 192.43% 

兖煤澳洲  9,031 8,297 9,371 9,149 9,279 1.42% 17849 18428 3.24% 

兖煤国际  1,367 1,444 1,427 1,343 1,343 0.00% 2776 2686 -3.24% 

吨煤价格 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 QoQ 2019H1 2020H1 YoY 

集团合计 534 535 533 513 479 -6.63% 565 495 -12.39% 

公司  687 647 547 557 494 -11.31% 656 526 -19.82% 

山西能化 313 323 332 306 264 -13.73% 318 281 -11.64% 

菏泽能化  1,155 1,035 793 908 847 -6.72% 1,147 879 -23.37% 

鄂尔多斯能化  268 246 237 243 218 -10.29% 269 228 -15.24% 

昊盛煤业  334 294 282 298 265 -11.07% 330 279 -15.45% 

兖煤澳洲  523 487 536 468 461 -1.50% 584 465 -20.38% 

兖煤国际  380 353 384 339 381 12.39% 384 360 -6.25% 

吨煤成本 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 QoQ 2019H1 2020H1 YoY 

集团合计 253 282 241 266 256 -3.76% 256  261  1.95% 

公司  261 290 295 284 244 -14.08% 258  265  2.71% 

山西能化 211 226 222 221 194 -12.22% 215  205  -4.65% 

菏泽能化  516 539 415 436 423 -2.98% 503  430  -14.51% 

鄂尔多斯能化  142 244 95 143 169 18.18% 156  158  1.28% 

昊盛煤业  386 249 187 175 171 -2.29% 353  173  -50.99% 

兖煤澳洲  271 285 241 294 310 5.44% 279  302  8.24% 

兖煤国际   224 232 247 255 278 9.02% 225  266  18.22% 

吨煤毛利  2Q2019 3Q2018 4Q2018 1Q2020 2Q2020 QoQ 2019H1 2020H1 YoY 

集团合计 281 253 293 247 223 -9.72% 309  235  -23.95% 

公司  427 357 252 272 249 -8.46% 398  261  -34.42% 

山西能化 103 97 109 85 70 -17.65% 103  76  -26.21% 

菏泽能化  639 496 379 473 424 -10.36% 644  449  -30.28% 

鄂尔多斯能化  126 1 141 100 49 -51.00% 113  70  -38.05% 

昊盛煤业  -53 46 95 123 94 -23.58% (23) 106   

兖煤澳洲  252 202 295 174 151 -13.22% 305  163  -46.56% 

兖煤国际 156 120 137 84 103 22.62% 159  93  -41.51% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 65863 63562 38728 51196 36406  营业收入 163008 200647 179187 190566 187144 
现金 32723 27274 5977 12722 4372  营业成本 131239 172736 157276 168422 164254 

应收票据及应收账款 9157 4495 7697 5270 7464  营业税金及附加 2419 2135 2473 2382 2059 

预付账款 3217 3484 2500 3864 2386  营业费用 6000 5683 6272 6479 6363 

存货 5127 7300 4014 8102 3715  管理费用 5767 4492 4300 4212 4117 

其他流动资产 15640 21009 18539 21239 18470  研发费用 158 265 176 208 205 

非流动资产 137817 144259 143935 151517 153456  财务费用 3393 2537 2800 2498 2427 

长期投资 16684 17634 24485 26990 29441  资产减值损失 297 -173 0 0 0 

固定资产 44293 43916 37886 39279 36130  公允价值变动收益 -374 240 -26 -25 -46 

无形资产 45178 49314 53029 58507 63611  投资净收益 1940 1734 6091 1777 1744 

其他非流动资产 31662 33395 28535 26741 24275  营业利润 15367 13521 11955 8117 9418 

资产总计 203680 207821 182663 202713 189863  营业外收入 387 688 864 831 693 

流动负债 59058 73320 52619 74559 65352  营业外支出 711 166 283 310 367 

短期借款 8185 8748 11240 8748 25389  利润总额 15043 14043 12536 8639 9744 

应付票据及应付账款 13444 19554 10491 21684 9694  所得税 4387 2934 3134 1901 2144 

其他流动负债 37429 45018 30888 44127 30268  税后利润 10656 11110 9402 6738 7600 

非流动负债 59668 50977 39967 33452 24701  少数股东损益 2140 1862 1880 1078 1216 

长期借款 48054 40701 29691 23175 14424  归属母公司净利润 7909 8668 7521 5660 6384 

其他非流动负债 11614 10276 10276 10276 10276  EBITDA 
 

24088 23264 20417 16700 18350 

负债合计 118726 124297 92586 108010 90053        

少数股东权益 23962 20232 22113 23191 24407  主要财务比率      

股本 4912 4912 4912 4912 4912  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1124 483 483 483 483  成长能力      
留存收益 49366 50317 56668 61155 66242  营业收入(%) 7.8 23.1 -10.7 6.4 -1.8 

归属母公司股东权益 60992 63292 67964 71512 75403  营业利润(%) 70.5 -12.0 -11.6 -32.1 16.0 

负债和股东权益 203680 207821 182663 202713 189863  归属于母公司净利润(%) 16.8 9.6 -13.2 -24.7 12.8 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 19.5 13.9 12.2 11.6 12.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 4.9 4.3 4.2 3.0 3.4 

经营活动现金流 22432 24871 -3795 31953 -4368  ROE(%) 12.5 13.3 10.4 7.1 7.6 

  净利润 10656 11110 9402 6738 7600  ROIC(%) 10.0 10.1 9.1 7.1 7.1 

  折旧摊销 6359 6823 5683 6166 6712  偿债能力      

  财务费用 3393 2537 2800 2498 2427  资产负债率(%) 58.3 59.8 50.7 53.3 47.4 

  投资损失 -1940 -1734 -6091 -1777 -1744  流动比率 1.1 0.9 0.7 0.7 0.6 

 营运资金变动 420 4653 -15616 18303 -19409  速动比率 0.7 0.5 0.3 0.3 0.2 

  其他经营现金流 3545 1483 26 25 46  营运能力      

投资活动现金流 -6401 -5972 705 -11995 -6953  总资产周转率 0.8 1.0 0.9 1.0 1.0 

筹资活动现金流 -9851 -23372 -20699 -10720 -13671  应收账款周转率 14.7 29.4 29.4 29.4 29.4 

       应付账款周转率 11.4 10.5 10.5 10.5 10.5 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.63 1.78 1.55 1.16 1.31  P/E 5.7 5.2 6.0 7.9 7.0 
每股经营现金流(最新摊薄) 4.62 5.12 -0.78 6.57 -0.90  P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 
每股净资产(最新摊薄) 10.43 10.90 11.86 12.59 13.39  EV/EBITDA 4.2 4.5 5.6 6.0 6.4  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 
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