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煤炭业务经营稳健，化肥化工继续吞噬利润 

事件描述 

兰花科创今日发布 2010 年半年报，其主要内容为： 

 公司上半年生产原煤 278.77 万吨，同比减少 10%，销售 275.20 万吨，同比减少 7.35%；生产尿素 67.21 万吨 ，

同比增长 1.63%，销售 62.01 万吨，同比减少 10.84%；生产甲醇 15.31 万吨，销售 6.95 万吨；生产二甲醚 5.68

万吨，销售 5.5 万吨。 

 公司上半年实现营业收入 29.59 亿元，同比增长 4.22%；利润总额 8.95 亿元，同比增长 2.99%；归属于母公司所

有者的净利润 7.14亿元，同比增长 5.31%。实现基本每股收益 1.2497元，扣除非经常性损益后的每股收益为 1.2632

元，加权净资产收益率 12.6%，同比下降 2.77 个百分点。 

事件评论 

 

第一，煤炭业务小幅增长，产销量的下降和成本的上涨影响业绩 

公司上半年煤炭业务利润小幅增长，主要原因是综合售价较去年同期略有上涨。但产销量的下降和成本的上涨影响了

部分业绩。 

 上半年公司煤炭业务收入为 18.74 亿元，同比增长 1.18%。其中，本部业务收入为 16.02 亿元，同比下降 7.27%，

子公司煤炭收入为，主要由于销量的下滑，公司 2.72 亿元，较去年增长 1.48 亿元。产销量的下降成为本部收入下

降的主要原因，上半年公司煤炭产销量分别为 278.77 万吨和 275.20 万吨，同比分别下降 10%和 7.35%。 

 上半年公司煤炭销售均价为 680.97 元/吨，较 2009 年上半年和 2009 年全年分别上涨 9.2%和 9.9%。不过，公司

主要代表煤种晋城无烟末煤和块煤上半年均价，分别较去年下降 7.2%和 14.9%。 

 公司吨煤成本同比大幅上涨，上半年平均吨煤成本为 271.90 元/吨，而 2009 年上半年和全年的成本分别为 213.61

元/吨和 251.17 元/吨。 

 公司上半年煤炭业务毛利率为 59.55%，较去年同期和全年分别下降 4.72 和 1.48 个百分点。吨煤毛利为 409.06

元，同比基本不变。 
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图 1：公司吨煤售价和成本同比分别上涨 9.2%和 27.3%
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司主要产品市场价较去年同期略有下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二，化肥化工业务亏损严重，继续吞噬公司利润 

上半年化肥市场需求萎靡，价格低位运行，化肥业务继续吞噬公司的利润。 

 公司生产尿素 67.21 万吨，同比增长 1.63%，销售 62.01 万吨，同比减少 10.84%；生产甲醇 15.31 万吨，销售

6.95 万吨；生产二甲醚 5.68 万吨，销售 5.5 万吨。根据 2009 年年报，公司 2010 年计划生产尿素产量 137 万吨，

甲醇 34 万吨，二甲醚 20 万。 

 公司化肥产品营业收入和成本分别为 21.86 亿元和 22.10 亿元，毛利率为-1.11%，较去年同期和全年分别上涨 0.25

和 2.95 个百分点；公司二甲醚业务营业收入和成本分别为 1.63 亿和 1.99 亿。公司两家控股子公司兰花化肥（尿

素）和兰花清洁能源（甲醇和二甲醚）上半年分别亏损 7471.49 万元和 6900.76 万元。 

 公司化肥化工主要产品尿素，甲醇和二甲醚价格同比均有所下滑，上半年均价较去年同期分别下降 5.2%，9.1%和

8.3%。  

 7 月 15 日开始，公司化工分公司，控股子公司兰花煤化工、兰花清洁能源、兰花丹峰化工四家企业已停产，预计

将产生停工损失。去年上半年和全年，兰花丹峰化工和兰花清洁能源的停工损失分别约为 4000 万元和 6090 万。 

 管理费用由去年上半年 4170 万元下降至 2390 万元，主要由于化肥大修费用大幅下降，部分弥补了亏损。 

图 3：上半年公司化肥业务继续亏损 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：尿素价格较去年上半年大幅下滑 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究所 
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图 3：甲醇价格上半年持续下滑 
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资料来源：化工在线，长江证券研究部 

 图 4：二甲醚价格亦低迷 
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资料来源：化工在线，长江证券研究所 

 

第三，亚美大宁贡献净利润 38.7%，停产将影响下半年业绩 

公司参股的亚美大宁煤矿上半年年实现利润 7.67 亿元，贡献投资收益 2.76 亿元，占公司净利润的 38.7%。 

亚美大宁煤矿主产优质无烟煤，产能为 400 万吨（已具备 600 万吨生产能力），其成块率高达 38-40%，产品主要为

块煤、末煤和喷吹煤，目前综合售价约为 680 元/吨；矿井开采条件优越，预计 2010 年亚美大宁吨煤完全成本在 350

元左右，目前吨煤盈利大约在 300 元/吨左右。 

公司 5 月 27 日与亚美大宁香港签订股权转让意向书，公司有望获得 11%的股权，但由于股权转让程序尚未完成，亚

美大宁于 6 月 13 日开始停产，预计停产时间至少达到 3 个月，影响公司下半年的业绩。 

第四，未来主要增长点：亚美大宁股权增大，整合小矿产能释放以及化肥化工业务好转 

 亚美大宁股权收购完全后，测算 2011 年和 2012 年增厚业绩分别达到 10%。 

 公司未来产量增长主要来源于小矿整合，目前公司整合小矿产能约 500 万吨，加上既有矿，预计 2010 年，2011

年和 2012 年原煤产量分别达到 755 万吨，905 万吨和 1215 万吨，增速分别为 23.77%，19.87%和 34.25%。 

 近期，尿素、甲醇和二甲醚等价格持续低迷，下半年春耕备货和天然气价格上调影响逐步显现，尿素价格有望回升。 

不过甲醇和二甲醚仍处于需求淡季，下半年行情难以有表现。 

第五，短期利空来源于亚美大宁的停产，预计 2010 年 EPS 为 2.2 元，维持“推荐”评级 

预计 2009 年，2010 年和 2011 年 EPS 分别为 2.283 元，2.751 元和 3.475 元，2010 年对应的 PE 为 13 倍，看好亚

美大宁股权解决后业绩的释放，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5616 5998 6923 8971 货币资金 1444 1048 2801 5103 

营业成本 3267 3447 4084 5287 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2349 2551 2839 3684 应收账款 639 756 872 1130 

％营业收入 41.8% 42.5% 41.0% 41.1% 存货 471 498 591 765 

营业税金及附加 74 79 91 119 预付账款 471 495 587 760 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 1 1 1 1 

销售费用 215 228 263 341 流动资产合计 3391 3170 5299 8308 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 626 660 762 987 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 727 1017 1459 1977 

财务费用 147 106 64 57 投资性房地产 16 16 16 16 

％营业收入 2.6% 1.8% 0.9% 0.6% 固定资产合计 5475 4909 4248 3431 

资产减值损失 26 7 7 15 无形资产 1792 1702 1617 1536 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 185 185 185 185 

投资收益 425 291 471 517 递延所得税资产 19 2 2 4 

营业利润 1686 1762 2123 2683 其他非流动资产 19 19 19 19 

％营业收入 30.0% 29.4% 30.7% 29.9% 资产总计 11623 11020 12845 15476 

营业外收支 -71 0 0 0 短期贷款 1740 0 0 0 

利润总额 1615 1762 2123 2683 应付款项 906 923 1094 1416 

％营业收入 28.8% 29.4% 30.7% 29.9% 预收账款 634 660 762 987 

所得税费用 402 441 531 671 应付职工薪酬 187 202 240 310 

净利润 1213 1322 1592 2012 应交税费 106 116 139 176 

其他流动负债 713 753 888 1150 归属于母公司所有者

的净利润 1270.5 1304.1 1571.1 1985.1 流动负债合计 4287 2653 3122 4039 

少数股东损益 -57 18 21 27 长期借款 1293 1293 1293 1293 

EPS（元/股） 2.22 2.28 2.75 3.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 95 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 59 59 59 59 

经营活动现金流净额 1057 2105 2522 3047 负债合计 5735 4006 4474 5391 

取得投资收益 

收回现金 

108 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5310 6419 7754 9441 

长期股权投资 -187 0 0 0 少数股东权益 578 595 617 643 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5888 7014 8371 10085 

固定资产投资 -671 -460 -469 -390 负债及股东权益 11623 11020 12845 15476 

其他 -143 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1001 -460 -469 -390  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.224 2.283 2.751 3.475 

股权融资 50 0 0 0 BVPS 9.30 11.24 13.57 16.53 

银行贷款增加（减少） 982 -1740 0 0 PE 13.24 12.90 10.70 8.47 

筹资成本 476 -301 -300 -355 PEG 0.83 0.80 0.67 0.53 

其他 -955 0 0 0 PB 3.17 2.62 2.17 1.78 

筹资活动现金流净额 553 -2042 -300 -355 EV/EBITDA 8.17 5.72 4.50 3.23 

现金净流量 610 -396 1753 2302 ROE 23.9% 20.3% 20.3% 21.0%
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