中信建投证券煤炭行业研究员——李俊松——010-85130933，13811814554

兰花科创2010年中报点评：基本面下行风险较小，继续买入
2010年上半年公司产原煤278.77万吨，销售原煤275.2万吨，实现收入29.59亿元，同比增长4.18%；实现净利润7.14亿，同比增长5.16%，EPS1.25元。
点评：
1）原煤产量减少致使单位成本上涨较大，基本覆盖价格上涨，无烟煤毛利率下滑：报告期内公司无烟煤均价681元/吨，较去年同期的624元/吨上涨了57元/吨，同期吨煤成本275元/吨，较去年上涨52元/吨，吨煤毛利仅上升了5元，使得煤炭毛利率较去年同期的64.3%下滑至59.6%。
2）工作面维修致使原煤产量有所下降，但仍属正常波动，全年产量560-570万吨：公司上半年仅产原煤278.77万吨，较去年同期的310万吨有所下降，但由于公司老四矿没有技改，上半年公司对工作面进行了维修，造成产量这种波动，但仍属正常，预计全年无烟煤产量在560-570万吨之间。公司在09年年报公布的全年755万吨计划产量包括了兰花朔州和兰花焦煤公司产量，焦煤公司下属的瑞兴、中立和沙子坪属过渡性生产，由于办证、技改期间的过渡性生产利润仍归属老矿主，并且技改期间利润会用于投入煤矿技改，因此今年预计贡献利润不多；兰花朔州（山阴口前煤矿）90万吨技改工程10月份投产，但根据工程进度，09年年报公布时该项目已完成45%，中报公布时已累计投入2.9亿，完成59.3%，要在10月份投产仍有一段距离。
3）尿素业务继续恶化，减产影响正面：上半年公司生产尿素67.21万吨 ，同比增长1.63%，销售62.0万吨，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。由于尿素和醇醚市场价格低迷，公司已从7月15日起将下属兰花煤化工、兰花清洁能源、丹峰化工及分公司晋城第一化肥厂和巴工化肥厂停产，设计尿素产能73万吨，甲醇30万吨和10万吨以上的二甲醚产能，但保留了全资子公司兰花科创化肥的生产。上半年公司全资子公司兰花科创化肥公司亏损7471.5万，折合EPS-0.13元，兰花清洁能源公司（75%）亏损6900万，折合权益EPS-0.09元。我们测算，上半年公司尿素业务毛利率降至-18%，较09年中报的-6.1%继续恶化，这也是迫使公司停产的重要原因。停产对公司而言影响正面，我们估算如果下半年尿素价格继续疲软，四家企业停产半年将可使公司避免约1.7亿左右的亏损，折合EPS0.3元。
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4）亚美大宁股权问题仍在积极谈判，复产日期不定：上半年亚美大宁收入14.88亿元，净利润7.67亿，贡献EPS0.48元。自5月27日公司与亚美大宁（香港）控股公司签订山西亚美大宁能源公司股权转让以来，公司一直在积极推进股权转让，目前的复产日期仍不明确，我们测算目前亚美大宁平均单月公司EPS0.07元，因此若停产1个月半月内，即在8月份之前解决股权问题，则亚美大宁今年为公司贡献业绩将不变。目前看来，亚美大宁今年贡献业绩减少已确定，我们推算，在9月份之前解决，则减少全年业绩0.1元；在10月份之前解决，则减少全年业绩0.2元；在11月份之前解决，减少业绩0.28元；在12月份解决，减少业绩0.37元；若下半年全年停产，则减少业绩0.46元。但股权问题的解决，对公司长期投资价值提升明显，影响的仅仅是公司个别年份的业绩。
5）尿素减产与亚美大宁停产效应互相抵消：我们测算公司尿素停产可避免公司损失0.3元，亚美大宁矿股权在年内解决可能性很大，因此总体对公司影响不大，我们假设亚美大宁在9月份之前解决股权问题，在全年EPS为2.42元，若再推迟一个月则EPS为2.32元，目前估值12倍，处于行业较低水平。鉴于我们对下半年煤价下跌的谨慎预期，我们建议投资者下半年策略依然偏重防守，无烟煤品种由于其价格的稳定性，是较好的防守品种，而且公司基本面目前处于极差状态，未来的风险已经较为充分释放，目前估值也处于行业低位，我们建议投资者积极买入！
附：盈利预测表（EPS预测没有考虑亚美大宁停产影响，见下页）
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动力煤产量

50 100 150

兰花朔州

(100%) 50 100 150

动力煤价格

250 250 260

吨动力煤成本

180 145 150

费用及附加

50 55 60

净利润（百万元）

8 38 56

权益净利润（百万元）

8 38 56

折合EPS

0.01 0.07 0.10

焦煤产量

80 220 350

兰花焦煤公司（

80%

）

80 120 150

其他整合焦煤公司（假设：

80%

权益）

0 100 200

焦煤价格

290 280 280

吨焦煤成本

200 155 160

费用及附加

80 70 60

净利润（百万元）

6 91 158

权益净利润（百万元）

5 73 126

折合EPS

0.01 0.13 0.22

无烟煤产量

246 519 286 549 310 559 279 567 587 647

无烟煤销量

262 496 279 543 297 582 275 567 587 647

无烟煤均价（元

/

吨）

398 413 498 614 624 620 681 685 682 685

煤炭产品收入

1043 2048 1388 3333 1852 3605 1874 3881 4003 4432

煤炭产品成本

445 877 542 1107 662 1405 758 1588 1673 1876

吨煤成本（元/吨）

170 177 194 204 223 242 275 280 285 290

毛利率

57.4% 57.2% 61.0% 66.8% 64.3% 61.0% 59.6% 59.1% 58.2% 57.7%

尿素产量（万吨）

44 94 52 118 66 133 67 90 90 90

尿素销量（万吨）

41 97 54 106 70 143 62 83 83 90

尿素价格（元/吨）

1637 1666 1807 2068 1715 1600 1468 1420 1480 1500

化肥板块收入

673 1613 972 2198 1193 3439 2186 2429 2579 2800

化肥产品收入

2292 910 1179 1229 1350

化肥产品成本

2431 1075 1439 1424 1548

吨化肥成本（元

/

吨）

1698 1733 1733 1715 1720

化肥毛利率

-6.1% -18% -22% -16% -15%

其他收入

1148 1275 1250 1350 1450

其他成本

1002 1135 1113 1175 1262

其他毛利率

12.7% 11.0% 11.0% 13.0% 13.0%

化肥板块成本

556 1323 831 1821 1193 3433 2210 2552 2599 2810

未扣除其他业务的尿素成本

1353 1367 1544 1713 1715 2397 3564 3073 3129 3122

板块合计毛利率

17.4% 18.0% 14.5% 17.1% 0.0% 0.2% -1.1% -5.0% -0.8% -0.3%

营业收入

1649 3495 2135 4912 2840 5616 2959 4882 5154 5804

营业成本

916 1868 1131 2357 1585 3267 1839 2569 2701 3115

毛利率

44.4% 46.5% 47.0% 52.0% 44.2% 41.8% 37.9% 47.4% 47.6% 46.3%

营业税金及附加

19 46 25 55 39 74 37 64 68 77

销售费用

49 127 111 211 101 215 98 187 197 222

管理费用

196 412 258 602 417 626 239 544 574 647

吨煤费用及附加

101 118 141 160 188 157 136 140 143 146

财务费用

20 46 31 95 73 147 78 127 135 151

资产减值损失

1 (2) 2 78 17 26 30 22 24 27

投资净收益

35 134 291 304 425 276 488 499 449

明细：亚美大宁收入

(36%) 1474 2342 1488 2589 2665 2744

亚美大宁税后净利润

0.10

845 1177 767 1355 1387 1248

贡献净利润

304 424 276 488 499 449

折合EPS

0.53 0.74 0.48 0.85 0.87 0.79

利润总额

446 1022 704 1769 869 1615 895 1826 1935 1994

所得税费用

143 312 122 392 225 402 224 457 484 499

净利润

303 710 581 1377 645 1213 671 1370 1451 1496

归属于母公司

302 707 589 1401 679 1271 714 1427 1476 1501

少数股东损益

1 3 (8) (25) (34) (57) (43) (57) (25) (5)

本部现有资产

EPS 0.74 1.24 1.03 2.45 1.19 2.22 1.25 2.50 2.58 2.63

在建矿公司EPS

0.02 0.19 0.32

EPS

2.52 2.78 2.95

股本

571 571 571 571 571 571


如有问题，随时交流！

---------------------------------------------

中信建投证券研究发展部

李俊松    煤炭行业研究员

北京东城区朝内大街188号   邮编：100010

联系方式

电话：l010-85130933

手机：13811814554

电子邮箱：lijunsong@csc.com.cn

MSN：lijs.04@hotmail.com

---------------------------------------------
