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中国煤炭行业 
市值(百万港元) 27,597 
3 个月平均流通(百万港元) 0.3  
52 周内高/低 (港元)  23.7/15.7 
总股本 (百万) 1,320 
资料来源：彭博 

 
股东结构 

兖州煤业 62.26% 

中国信达 

Glencore Coal 
鲁信投资 

自由流通 

15.89% 
6.40% 
5.41% 

10.04%  
  
 

 

资料来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 +26.0% +21.8% 
3 月 -6.1% -15.0% 
6 月 n/a n/a 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 
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          兖煤澳大利亚(3668 HK)  

高质低成本煤炭生产商  

  

 概要：我们首次覆盖澳洲最大纯煤生产商兖煤澳大利亚，给予买入评级，以及
基于现金流折现净目标价 24 港元,  基于长期电煤 100 澳元/吨的价格和焦煤
165 澳元/吨的价格，相对现时为 140 澳元/吨 (6,000 大卡/公斤) 及 86 澳元/
吨 (5,500 大卡/公斤) 纽卡斯尔港动力煤现货价格。公司目前估值为 6.7 倍
2019年预期市盈率，收益率 6%，我们认为并不昂贵。我们同时看到公司的派
息比率有空间从我们的基础假设(40%)之上提升。 我们相信兖煤澳大利亚先前
收购资产所带来的协同效应，以及资产负债表改善，均有助提升公司抵御煤价
下跌的能力。 

 澳洲最大的纯煤生产商。兖煤澳大利亚在澳洲从事电煤和焦煤生产，公司由控
股股东兖州煤业（1171 HK，600188 CH，未评级）于 2004 年成立。以煤炭
总储量和可销售煤炭生产计算，兖煤澳大利亚是澳洲最大的纯煤生产商。兖煤
澳大利亚自 2012 年起在澳洲证券交易所（股票代码：YAL AU）上市，并于
2018 年 12 月起在香港交易所上市。 

 具规模和优质的煤炭资产。兖煤澳大利亚 2017 年 9 月完成从 Rio Tinto（RIO 
AU）的煤炭资产重大收购。兖煤澳大利亚现时控制的旗舰煤矿 Moolarben、
HVO 和 MTW，分别是澳洲第二、第三和第五大电煤矿（就 2018 年上半年的
可销售产量而言）。该三个煤矿运营规模庞大，矿场寿命长且成本低。 

 收购产生的协同效应。通过整合资产，兖煤澳大利亚可充份利用邻近地理位置
的优势，以提高 HVO、MTW 和 Moolarben 的运营效率。此外，此次收购还带
来新的销售渠道，包括向印度和欧洲销售半软焦煤，以及在亚洲市场售卖电煤。 

 盈利下行风险将随债务减少已被部份抵消。由于我们保守地假设 2019/20/21
年煤炭平均销售价格分别下跌 7％/ 4％/ 5％，因此我们预计兖煤的核心净利
润为 7.42 亿/6.97 亿/581 亿澳元。我们估计动力煤价格每改变 1％（根据我
们的基础假设），将导致 2019-20每年净利润变动 3％；焦煤价格每改变 1％，
将导致净利润变动 1.2％。我们预期兖煤澳大利亚将继续偿还债务，而财务成
本下降将是支持盈利的关键因素。 

 风险：（1）煤炭价格疲软；（2）煤炭运输受制约；（3）高于预期的生产成本。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万澳元) 2,601 4,850 4,769 4,681 4,478 

核心净利润 (百万澳元) 88 713 742 697 581 
EPS (澳元) 0.11  0.57  0.56  0.53  0.44  
EPS 变动 (%) n/a 425.5  -0.6  -6.0  -16.7  
EV/EBITDA (x) 9.8  4.2  4.6  5.0  5.7  
市盈率(x) 12.5  5.3  6.7  7.1  8.6  

市帐率 (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  0.7  
股息率 (%) 0.0  11.2  6.0  5.6  4.7  
权益收益率（%） 2.8  13.1  12.5  11.1  8.8  
净财务杠杆率(%) 89.1  53.0  39.3  20.0  12.1  

资料来源：公司及招银国际预测 
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利润表

年结: 12月31日  (百万澳元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

煤炭销售 2,623 4,740 4,550 4,475 4,290

海运 12 66 68 70 70

拨自对冲储备的公允价值亏损 (229) (160) 0 0 0

收益 2,406 4,646 4,618 4,545 4,360

利息收入 114 119 61 45 29

采矿服务费 52 46 50 50 50

其他 29 39 40 40 40

其他收入总额 195 204 151 135 119

总收益 2,601 4,850 4,769 4,681 4,478

其他收入 294 150 24 23 22

成品及在制品存货变动 7 31 0 0 0

原料及耗材 (349) (669) (722) (742) (752)

雇员福利 (302) (518) (553) (572) (588)

运输 (312) (537) (533) (543) (550)

合同服务及厂房租赁 (274) (418) (422) (431) (437)

政府特许权使用费 (173) (347) (334) (323) (309)

递延采矿成本变动 0 0 0 0 0

煤炭采购 (340) (332) (215) (211) (202)

其他经营开支 (330) (278) (272) (267) (255)

折旧及摊销 (256) (523) (536) (550) (557)

息税前收益 567 1,410 1,207 1,066 852
 融资成本 (287) (293) (211) (139) (88)

联营及合资公司利润 32 56 49 56 55

除税前溢利 311 1,172 1,045 982 818

所得税开支 (82) (320) (303) (285) (237)

税后溢利 229 852 742 697 581

非控股权益 0 0 0 0 0

净利润 229 852 742 697 581

核心利润 88 713 742 697 581

折旧及摊销 256 523 536 550 557
EBITDA 823 1,933 1,743 1,616 1,408

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日  (百万澳元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

非流动资产

物业、厂房及设备 2,832 2,939 2,893 2,832 2,756

采矿权 4,296 4,218 4,032 3,847 3,671

采用权益法入账的投资 251 307 349 396 443

勘探及评估资产 565 563 563 563 563

向联营公司作出之计息贷款 712 835 775 715 715

贸易及其他应收款项 473 292 292 292 292

无形资产 99 97 93 89 85

其他 2 8 8 8 8

递延税项资产 1,219 1,062 759 474 474

定期存款 175 165 165 165 165

10,624 10,486 9,929 9,382 9,171

流动资产

存货 150 226 126 233 129

应收账及其他应收款项 658 552 624 530 574

应收特许权使用费 24 28 63 26 60

持有待售资产 613 57 57 57 57

其他 37 28 28 28 28

银行结余及现金 207 1,031 539 428 399

1,689 1,922 1,438 1,302 1,247

总资产 12,313 12,408 11,367 10,684 10,418

流动负债

应付账及其他应付款项 758 840 767 875 787

应付非或然特许权使用费 112 25 25 25 25

借贷 17 13 13 13 13

拨备 59 34 34 34 34

其他 0 1 1 1 1

1,013 913 840 948 860

非流动负债

借贷 4,682 4,111 2,911 1,711 1,211

递延税项负债 1,037 1,029 1,029 1,029 1,029

拨备 488 488 488 488 488

应付非或然特许权使用费 48 27 27 27 27

其他 2 2 2 2 2

6,257 5,657 4,457 3,257 2,757

资本及储备

股本 6,217 6,482 6,482 6,482 6,482

储备 (1,177) (646) (415) (6) 317

股东权益 5,040 5,836 6,067 6,476 6,799

非控股权益 3 2 2 2 2

权益总额 5,043 5,838 6,069 6,478 6,801

权益及负债 12,313 12,408 11,367 10,684 10,418

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日  (百万澳元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

除税前溢利 311 1,172 1,045 982 818

融资成本 176 293 211 139 88

利息收入 (114) (119) (61) (45) (29)

应占按权益法入账的投资亏损╱（利润） (32) (56) (49) (56) (55)

折旧及摊销 256 523 536 550 557

已付所得税 0 0 0 0 (237)

营运资金变动 9 73 (80) 133 (62)

其他 (88) 1 0 0 0

经营活动所得现金净额 518 1,887 1,601 1,703 1,080

购买物业、厂房及设备净投资 (298) (189) (300) (300) (300)
投资/(出售)合营企业权益 40 524 0 0 0
收购/(出售)附属公司权益 (3,247) (353) 0 0 0

无形资产投资 (35) (2) 0 0 0

合营企业股息收入 6 17 7 8 8

已收利息 59 96 61 45 29

其他 85 (169) 0 0 0

投资活动所用现金净额 (3,390) (76) (232) (246) (263)

股权融资 3,125 268 0 0 0

净银行贷款 (8) (1,014) (1,200) (1,200) (500)

垫付向联营企业作出之借款 63 117 60 60

已付股息 0 (130) (511) (289) (258)

已付利息 (169) (236) (211) (139) (88)

其他 (118) (28) 0 0 0

融资活动所得（所用）现金净额 2,893 (1,023) (1,862) (1,568) (846)

现金及等同现金（减少）增加净额 21 788 (492) (111) (29)

年初之现金及等同现金项目 190 207 1,031 539 428

汇兑及其他 (4) 36 0 0 0

年底之现金及等同现金项目 207 1,031 539 428 399

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E
销售组合  (%)

煤炭销售 100.8 97.7 95.4 95.6 95.8

海运 0.5 1.4 1.4 1.5 1.6

拨自对冲储备的公允价值亏损 (8.8) (3.3) 0.0 0.0 0.0

利息收入 4.4 2.5 1.3 1.0 0.6

采矿服务费 2.0 0.9 1.0 1.1 1.1

其他 1.1 0.8 0.8 0.9 0.9

合共 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

盈利能力比率  (%)

EBITDA 利润率 34.2 41.6 37.7 35.5 32.3

息税前利润率 21.8 29.1 25.3 22.8 19.0

净利润率 8.8 17.6 15.6 14.9 13.0

核心净利润率 3.4 14.7 15.6 14.9 13.0

增长率(%)

收入 110.1 86.5 (1.7) (1.9) (4.3)
EBITDA 2,255.9 134.8 (9.8) (7.3) (12.8)

息税前利润 n/a 148.6 (14.4) (11.7) (20.1)

净利润 n/a 272.1 (12.9) (6.0) (16.7)

核心净利润 n/a 710.2 4.1 (6.0) (16.7)

资产负债比率

流动比率 (x) 1.7 2.1 1.7 1.4 1.4
净负债/ 总权益比率 (%) 89.1 53.0 39.3 20.0 12.1

回报率  (%)

资产回报率 2.3 6.9 6.2 6.3 5.5

资本回报率 7.2 15.7 12.5 11.1 8.8

每股数据

每股盈利(澳元) 0.28 0.68 0.56 0.53 0.440
每股账面值(澳元) 4.01 4.42 4.59 4.90 5.15
每股股息(澳元) 0.00 0.40 0.22 0.21 0.176

来源：公司资料，招银国际预测
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道三号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载资料可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

  
 
本报告包含的任何资讯由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考资料。报告中的资讯或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的资讯，我们力求但不担保这些资讯的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次
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