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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 

 如同阿凡达是人类 DNA 与纳美人 DNA 结合的产物，兰花是煤炭与尿素业

务的统一体。过去由于纳美人 DNA（尿素业务）未能良性显现使得我们的

“阿凡达”尚不够强大。然而随着内部与外部双重向好推动，公司尿素业

务开始反转，强大的“阿凡达”正在胎动。 

 投资要点：多级推动股价上涨！ 

 第一步：亏损业务反转推动估值回归；公司尿素业务 12 月已经盈利（价格

1750 元/吨），无烟煤价格最近略有上调（块煤 30 元/吨，末煤 40-50 元/
吨）；公司前三季度煤炭盈利 12.89 亿，尿素亏损约 3.3 亿；去掉亚美大宁

投资收益母公司煤炭盈利 9.24 亿，对应吨煤纯利约 228 元/吨。假设 10 年

尿素业务盈亏平衡，并且比较保守的假设煤炭新增权益产量 60 万吨、煤炭

价格保持不变、亚美大宁收益不变，则 10 年煤炭业务对应 EPS 为 2.9-3.0
元。当前煤炭板块 10 年平均 20 倍 PE，也就是说，即使假设尿素业务价

值为零，公司合理价值应为 58-60 元； 

 第二步：产能扩张继续推动业绩增长；公司在建矿井权益可采储量约 3 亿

吨，11 年底权益产能将达到 900 万吨，较目前增加约 66%，2012 年玉溪

矿扩产后产能仍有提升； 

 第三步：资产收购预期再次提升估值；集团与上市公司定位清晰，未来煤

炭资产注入预期明确；考虑国家明确规定“对国民经济具有重要价值矿区

的资源开发由国有资本控股”，作为我国唯一的外资控股煤矿，收回亚美大

宁采矿权、收购外方股权只是迟早的问题。 
  

 2010-01-09 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4912.1 4094.3 4829  5985 7096 

(+/-%) 40.6 15.1 -2% 24% 19%

归属母公司净利润(百万元) 1401.2 958.7 1261  1652 2176 

(+/-%)  98.3 1.0 -10 31 32

EPS(元) 2.45 1.68 2.21  2.89 3.81 

P/E(倍) 19.0 27.8 21.14  16.14 12.25 

 

股  价 2010-01-09 

RMB46.67  
 

 

 

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） 26658 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.32 

TRACING P/E (X)* 18.9 

EPS（元） 1.68 

股息率（%） 1.3 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《兰花科创（600123）：无烟煤化龙

头，依然稳健进取（增持）》2009/07/18 

《行业研究-煤炭：“2012”的诺亚方

舟（增持）》2010/01/03 

兰花科创 
600123  
增持/ 维持评级 

胎动“阿凡达” 
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对公司化肥业务的理解： 

 化肥业务对公司具有重要战略意义：兰花的化肥业务并不仅仅是产业的

延伸，而是公司持续获得煤炭资源的重要保障；对于一个市属企业，解

决就业、提供农资等等都是获取资源的最好理由！从战略角度讲，对于

兰花，尿素业务即使亏钱也具有重大意义！是煤炭业务能够持续发展的

重要战略支撑！ 

 从公司内部看，已经开始主动整合尿素业务，2008 年 11 月成立兰花科

创化肥公司，化肥分公司、化工分公司以及阳化分公司净资产以及兰花

煤化工、田悦化肥、兰花包装的股权都装入该公司。目前已经着手进行

尿素业务的技改。我们认为对尿素业务的整改与加强管理将在一定程度

上提升该业务板块的盈利与抗风险能力。 

 从公司外部看，由于气荒和气价高涨，气头尿素开工率持续低迷，这部

分需求对煤头尿素价格将形成较强的支撑。 

对公司增长前景的理解： 

 内涵式增长后劲充足：公司在建矿井权益可采储量约 3 亿吨，11 年底权

益产能将达到 900 万吨，较目前增加约 70%；由于玉溪煤矿储量充足，

预计 2012 年一期 240 万吨达产后仍将进行扩产，而贾寨煤业作为其后

续资源可能在其一期达产后注入玉溪煤矿从而增大公司权益，进一步提

升上市公司盈利能力。另外日前公司以货币出资 4.98 亿元（占 90%），

建设山西数字矿山基地项目，其中特别提到“（合作）双方还将发挥各自

的优势，在申请煤炭资源及开发方面积极开展合作”。 

 外延式增长预期明确：集团未来定位主要是发展第三产业，酒店、旅游、

地产等，而目前兰花集团仍有北岩、莒山和东峰三对在产矿井。北岩、

莒山已经作为资源枯竭矿井申请后备资源，目前正以集团名义申请晋城

沁水煤田面积 100 余平方公里、储量 10 亿吨左右的后备资源。东峰矿

是作为北岩矿接替矿的新建矿井，总体设计产能为 120 万吨，其中一期

60 万吨已于 2008 年投产。整体而言，集团与上市公司已经明晰了各自

定位，可以说集团煤炭资源注入上市公司具有明确预期。 

 亚美大宁或有惊喜：2005 年 5 月颁布实施的《国务院关于促进煤炭工业

健康发展的若干意见》明确规定，国家规划矿区，对国民经济具有重要

价值矿区的资源开发由国有资本控股。大宁煤矿按照 2004 年颁布的国

家规划矿区范围，属国家规划矿区，应当由国有资本控股。亚美大宁是

我国唯一的外资控股煤矿，公司也一直积极做工作以争取收回股权。考

虑到我国政府对煤炭资源控制力度日渐加强，我们认为收回采矿权、收

购外方股权是迟早的问题，而一旦完成收购，亚美大宁将极大提升公司

业绩。 
 



 
 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 5

 

 

表 1：公司煤炭业务资源及产能 

煤矿名称 股权比例 
可采储量 

（万吨） 

核定产能 

（万吨） 
煤种 备注 

在产矿井      

伯方煤矿 分公司 19800 180 无烟煤  

大阳煤矿 分公司 21000 150 无烟煤  

唐安煤矿 分公司 13700 150 无烟煤  

望云煤矿 分公司 5500 60 无烟煤  

亚美大宁矿 36% 400 无烟煤  

在建和技改矿井   

玉溪煤矿公司 53.34% 21800 240 无烟煤
11 年底投产，未来产能

仍有提升空间 

贾寨煤业 100% 4938 无烟煤 玉溪后备资源 

山阴口前煤业 100% 8000 90 动力煤  

蒲县瑞兴煤业 51% 303 30 焦煤  

蒲县中立煤业 70% 412 30 焦煤  

蒲县沙坪矿 80% 400 30 焦煤  

古县玉生矿 55% 4229 90 焦煤  
资料来源：公司资料，联合证券研究所 

 

表 2：公司每股财务指标概览 
 2009Q3 2009 H 2009 Q1 2008 

Wind 计算每股指标   
  每股收益-期末股本摊薄(元) 1.68 1.19  0.50  2.45 
  每股营业总收入(元) 7.17 4.97  2.46  8.60 
  每股营业收入(元) 7.17 4.97  2.46  8.60 
  每股息税前利润(元) 2.36 1.65  0.72  3.26 
  每股资本公积(元) 1.27 1.26  1.14  1.14 
  每股盈余公积(元) 0.80 0.80  1.42  1.35 
  每股未分配利润(元) 5.05 4.56  4.64  4.22 
  每股留存收益(元) 5.86 5.37  6.07  5.57 
数据来源：Wind 资讯     
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表 3：重点煤炭公司盈利预测与估值 
每股收益(元) 市盈率(X) 

公司名称 最新价格 
2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

中国神华 33.92 1.34  1.62 1.98 2.26 25.4 20.9  17.1 15.0 

中煤能源 13.81 0.52  0.63 0.80 1.07 26.6 21.8  17.3 12.9 
兖州煤业 23.75 1.32  0.86 1.22 1.47 18.0 27.6  19.4 16.1 
大同煤业 45.20 2.40  1.68 2.49 3.24 18.8 26.8  18.1 13.9 
潞安环能 51.07 2.48  1.98 2.54 3.11 20.6 25.8  20.1 16.4 
国阳新能 47.01 1.51  2.00 2.45 2.83 31.1 23.5  19.2 16.6 
兰花科创 46.67 2.45  2.21 2.89 3.81 19.0 21.1  16.1 12.3 
神火股份 38.00 2.30  1.17 1.82 2.13 16.5 32.6  20.8 17.8 
西山煤电 38.88 1.44  1.11 1.79 2.48 27.0 34.9  21.7 15.6 
平煤股份 32.08 2.48  1.32 1.65 1.80 13.0 24.2  19.4 17.9 
盘江股份 28.36 1.08  1.33 1.51 1.74 26.4 21.3  18.8 16.3 
开滦股份 24.46 1.46  0.80 0.85 1.20 16.8 30.6  28.9 20.4 
金牛能源 41.99 2.49  1.72 2.33 2.46 16.8 24.4  18.0 17.0 
煤气化 21.61 1.33  0.68 0.97 1.80 16.2 31.6  22.3 12.0 
国投新集 17.51 0.65  0.65 1.15 1.48 26.9 27.1  15.2 11.9 
露天煤业 26.88 0.85  0.84 1.02 1.37 31.6 31.9  26.4 19.6 
上海能源 25.79 1.54  1.32 1.65 1.74 16.7 19.5  15.6 14.8 
恒源煤电 34.20 1.62  0.98 1.16 1.59 21.1 34.8  29.5 21.5 
平均值   23.4 26.2  19.7 15.7 

资料来源：联合证券研究所，Wind 

 

风险提示：宏观经济波动可能对公司业绩造成影响。



 
 

 

 

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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