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[Table_Title]
二季度兖澳产量环比略降，但销量及售价环比略

增，经营愈发稳健

——兖矿能源（600188）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/07/19

表现 1M 3M 12M

兖矿能源 -8.3% -14.8% 17.6%

沪深 300 0.3% -0.1% -8.1%

市场数据 2024/07/19

当前价格（元） 15.49

52周价格区间（元） 14.58-27.90

总市值（百万） 155,517.44

流通市值（百万） 91,192.30

总股本（万股） 1,003,986.04

流通股本（万股） 588,717.24

日均成交额（百万） 279.28

近一月换手（%） 0.52

相关报告

《兖矿能源（600188）2024年一季报点评报告：

煤炭产销量恢复明显，煤价下跌影响短期盈利（买

入）*煤炭开采*陈晨，王璇》——2024-04-28

《兖矿能源（600188）2023 年报点评报告：Q4

业绩表现不俗，长期规模增长可期（买入）*煤炭

开采*陈晨，王璇》——2024-03-29

《兖矿能源（600188）跟踪点评：兖煤澳大利亚产

销恢复，价格回落后趋稳（买入）*煤炭开采*陈晨，

王璇》——2024-01-21

事件:

2024年 7月 18日，兖矿能源发布公告：境外控股子公司兖煤澳大利亚

发布 2024年第二季度产量销量报告，第二季度兖煤澳大利亚实现商品煤

产量（权益份额）820万吨，同比-4%；商品煤销量（权益份额）860万

吨，同比+1%，平均实现价格 181澳元/吨，同比-20%。2024年上半年，

公司实现商品煤产量（权益份额）1700 万吨，同比+18%；商品煤销量

（权益份额）1690 万吨，同比+18%，平均实现价格 180澳元/吨，同比

-35%。

投资要点:

 雨水影响二季度产量下滑，但环比下降幅度有限，销量环比略增。

受降雨天气影响，兖煤澳大利亚 2024年 Q2商品煤产量实现 820万

吨，同比-4%，环比-7%。分煤矿来看，二季度沃克山和亨特谷煤矿

的原煤产量环比改善明显，分别实现 420万吨、270万吨，环比分

别+24%、+17%，其中沃克山系揭露出多个煤质较好的煤层导致；

莫拉本煤矿因 5月进行工作面搬迁导致产量环比下滑，原煤产量实

现 490万吨，环比-18%，该工作已于 6月完成，有望在下半年贡献

增量。全年生产来看，公司维持 2024 年权益商品煤产量目标

3500-3900万吨，较 2023年权益商品煤实际产量 3450万吨提升约

50-450万吨。销量方面，兖煤澳大利亚 2024年 Q2商品煤销量接近

860万吨，同比+1%，环比+4%。分煤种来看，动力煤实现销量接

近 750万吨，环比+3%，同比+3%；冶金煤实现销量接近 100万吨，

环比持平，同比-17%。

 此外，据公司计划，2024年现金经营成本维持在 89-97澳元/吨，中

枢为 93澳元/吨，较 2023 年实际现金经营成本 96澳元/吨下降 3澳

元/吨。

 售价下跌拖累收入，当前环比或以企稳。2023年兖煤澳大利亚煤炭

售价环比持续下跌，Q1-Q4平均实现价格分别为 347、226、197、
196澳元/吨，2024年一季度延续下跌，平均价格实现 180澳元/吨。

2024年二季度平均实现价格 181澳元/吨，同比-20%，环比止跌小

幅反弹（+1%），分煤种来看，动力煤均价实现 163澳元/吨，环比
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《兖矿能源（600188）三季报点评报告：三季度业

绩环比稳健，资产注入提升盈利（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2023-10-31

《兖矿能源（600188）2023半年报点评报告：二

季度降价拖累业绩，未来资产注入或打开成长空间

（买入）*煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-08-27

+2%，同比-17%；冶金煤均价实现 318澳元/吨，环比-5%，同比-21%。

受价格同比下跌拖累，二季度煤炭营收实现 15.6亿澳元，同比-19%。

 公司成长空间广阔。2023年兖矿能源完成鲁西矿业（核定产能 1900
万吨），新疆能化（合计核定产能 2089万吨）51%股权收购，未来

仍有万福煤矿（180万吨/年）、五彩湾四号煤矿（1,000万吨/年）

分别计划在 2024/2025 年投产。实际生产方面，2024 年公司计划生

产商品煤约 1.4 亿吨，较 2023 年接近 1.3 亿吨生产量增长近 1000
万吨。此外，据公司 2021 年《发展战略纲要》，未来力争 5-10年

煤炭产量规模达到 3亿吨/年，成长空间广阔。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为

1466.2/1567.1/1647.9亿元，同比-2%/+7%/+5%，归母净利润分别

为 156.1/181.2/203.7 亿元，同比-23%/+16%/+12%；EPS 分别为

1.55/1.81/2.03元，对应当前股价 PE为 10/9/8倍。考虑到公司境外

子公司兖煤澳大利亚产销恢复，澳洲、内蒙等地煤矿产能利用率仍

有提升空间，未来黄草湖勘查区、准东五彩湾四号露天矿等矿区产

量增长空间大，且高分红高股息彰显投资价值，维持“买入”评级。

 风险提示：海外煤价大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤化工产

品价格大幅下跌风险；煤矿达产进度不及预期风险；资产注入进度

不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 150025 146620 156710 164786
增长率(%) -33 -2 7 5
归母净利润（百万元） 20140 15606 18124 20371
增长率(%) -40 -23 16 12
摊薄每股收益（元） 2.01 1.55 1.81 2.03
ROE(%) 28 19 20 20
P/E 7.22 9.97 8.58 7.63
P/B 2.03 1.89 1.72 1.56
P/S 0.98 1.06 0.99 0.94
EV/EBITDA 3.89 3.95 3.34 2.84
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：兖煤澳大利亚历年营业收入 图 2：兖煤澳大利亚历年归母净利润

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

图 3：兖煤澳大利亚历年销售净利率 图 4：兖煤澳大利亚负债及现金

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所
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图 5：兖煤澳大利亚单季度产销量及销售均价 图 6：兖煤澳大利亚平均销售价格及生产总成本

资料来源：wind、国海证券研究所

注：产销量为权益商品煤口径

资料来源：兖煤澳大利亚公告、国海证券研究所

备注：生产总成本不包含特许权使用费

图 7：兖煤澳大利亚历年分红及股息率

资料来源：公司公告、国海证券研究所

备注：股息率以当年最后一个交易日股价计算；2020年公司净利润为负，当年不分红
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[Table_Forcast]附表：兖矿能源盈利预测表

证券代码： 600188 股价： 15.49 投资评级： 买入 日期： 2024/07/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 28% 19% 20% 20% EPS 2.74 1.55 1.81 2.03

毛利率 41% 34% 36% 37% BVPS 9.77 8.20 9.01 9.92

期间费率 12% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 13% 11% 12% 12% P/E 7.22 9.97 8.58 7.63

成长能力 P/B 2.03 1.89 1.72 1.56

收入增长率 -33% -2% 7% 5% P/S 0.98 1.06 0.99 0.94

利润增长率 -40% -23% 16% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.40 0.40 0.39 营业收入 150025 146620 156710 164786

应收账款周转率 20.00 21.35 22.32 22.14 营业成本 89061 96493 100816 103867

存货周转率 10.23 11.96 11.76 11.68 营业税金及附加 6432 6286 6718 7065

偿债能力 销售费用 5002 4838 5171 5438

资产负债率 67% 65% 64% 62% 管理费用 8482 7478 7992 8404

流动比 0.78 0.88 0.95 1.05 财务费用 3904 2998 2971 2945

速动比 0.44 0.55 0.63 0.73 其他费用/（-收入） 2907 2841 3036 3193

营业利润 36963 28059 32548 36554

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 45 45 45 45

现金及现金等价物 37705 55721 67425 82474 利润总额 37009 28105 32594 36599

应收款项 7815 7638 8163 8584 所得税费用 9857 7307 8474 9516

存货净额 7742 8388 8764 9029 净利润 27151 20798 24120 27083

其他流动资产 42907 43494 44338 44991 少数股东损益 6567 5030 5834 6551

流动资产合计 96169 115241 128691 145078 归属于母公司净利润 20140 15606 18124 20371

固定资产 112476 125260 135466 143093

在建工程 20205 20225 20242 20258 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 101435 99760 98301 96842 经营活动现金流 16168 50337 53117 57784

长期股权投资 23993 24186 24380 24574 净利润 20140 15606 18124 20371

资产总计 354278 384673 407080 429845 少数股东损益 6567 5030 5834 6551

短期借款 4084 3584 3084 2584 折旧摊销 15115 21540 24120 26700

应付款项 31430 34053 35578 36655 公允价值变动 -90 0 0 0

合同负债 5091 4976 5318 5592 营运资金变动 -28251 6396 3111 2148

其他流动负债 82503 87839 90827 92963 投资活动现金流 -12203 -31218 -30761 -30640

流动负债合计 123109 130452 134808 137795 资本支出 -17987 -33289 -33289 -33289

长期借款及应付债券 73528 82528 86528 90528 长期投资 3241 168 168 168

其他长期负债 39307 38542 38442 38342 其他 2543 1903 2360 2481

长期负债合计 112835 121070 124970 128870 筹资活动现金流 -32513 -926 -10652 -12095

负债合计 235944 251522 259778 266664 债务融资 9605 9012 3400 3400

股本 7439 10040 10040 10040 权益融资 5119 183 0 0

股东权益 118334 133151 147302 163181 其它 -47237 -10121 -14052 -15495

负债和股东权益总计 354278 384673 407080 429845 现金净增加额 -28045 18017 11704 15049

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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