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兰花科创 上证指数

公司研究 更新报告 采掘业/煤炭采选业 

 公司上半年煤炭产量 309.74 万吨，同比增长 8.33%，尿素产量 66.13 万
吨，同比增长 26.13%；实现主营业务收入 27.55 亿元，归属于母公司所有

者的净利润 6.79 亿元，同比分别增长 30.22%和 15.25%；对应每股收益

1.19 元，基本符合预期。 

 亚美大宁矿上半年贡献投资收益 3.04 亿元，该矿一季度贡献 1.25 亿元，

显示二季度情况较预期更好。化肥产品毛利率上年同期为 14.14%，本期为

-1.35%，同比下降幅度较大，主要原因为主导产品尿素价格大幅下降，而

主要原材料煤炭价格上半年仍处于较高水平。合并报表净利润 6.79 亿元，

低于母公司净利润 8.85 亿元，也显示尿素业务仍然亏损。 

 公司目前在建矿井 1 座，在临汾、朔州两地收购矿井 3 座。玉溪煤矿是未

来两年产能提升的主力矿井。按计划 2011 年底公司可控煤炭产能将达到

960 万吨，权益产能超过 850 万吨，较目前增加 50%以上。 

 由于化肥行业处于生产淡季，无烟块煤价格从 6 月份的 910 元/吨（坑口不

含税价格）下跌到了目前的 670 元/吨，预计对公司下半年盈利造成负面影

响。出于谨慎原则，我们仍维持全年综合煤价 590 元/吨假设（上半年均价

624 元/吨），预计 2009-2011 年公司将实现归属母公司股东净利润 12.6、
14.8 和 18.5 亿元，对应 EPS 为 2.21、2.59 和 3.23 元。考虑公司未来两

年产能提升，化肥与煤化工业务也有机会随经济复苏给公司带来较好的收

益，我们维持增持评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/08/11 

经营预测与估值 2008A 2009H 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4912.1 2839.9 4829  5723 6520 

(+/-%) 40.6 32.0 -2% 19% 14%

归属母公司净利润(百万元) 1401.2 678.8 1261  1478 1847 

(+/-%)  98.3 15.3 -10% 17% 25%

EPS(元) 2.45 1.19 2.21  2.59 3.23 

P/E(倍) 15.8 - 17.5 14.9 11.9

 

股  价 2009/08/11 

RMB38.65  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 571 

流通 A 股（百万股） 571 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 22077 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.71 

TRACING P/E (X)* 15.19 

EPS（元） 0.5 

股息率（%） 1.57 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
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增持/ 维持评级 

亚美大宁超预期，尿素业务仍亏损 

——公司 2009 年中报点评 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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