
 作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 
独立性声明

 

 
 
 
 
 

兰花科创半年报点评
 

业绩符合预期，化肥亏损依然严重 

 内容提要 公司评级：
 
推荐 近 1 年 该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 571.2

实际流通 A股（百万股） 571.2

实际流通 A股市值（亿元） 173.01
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 业绩符合预期。公司公布了2010年半年报，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%，每股收益1.25元。半年

报业绩符合预期。 

 利润来自于煤炭，以价补量。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%，煤炭产量的减少主要

是由于上半年矿井工作面集中搬迁，不影响全年的产量。煤炭销售收

入同比增长1%，主要来自于煤炭价格的上涨。今年上半年公司综合煤

价681元，比去年同期上涨了9%。 

 煤炭今年新增产量较少，对公司10年业绩提升有限。公司现有煤炭

产能540万吨，以无烟煤为主，未来三年公司的煤炭产量在山西煤炭

企业中绝对增长数并不高，但是复合增长率并不低。今年的产量增长

预计主要来自于山阴口前煤矿60万吨，蒲县地区45万吨，兰花焦煤可

能有部分产量，整合矿井的产量释放推后，对10年的业绩贡献有限。

 化肥工业务和煤化工业务亏损严重拖累业绩。2010年上半年化肥业

务实现营业收入2.19亿元，同比增长83.21%，成本增长了85%，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%，

化肥业务亏损7471.49万元，影响EPS0.13元。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，亏损6900.76

万元，影响EPS0.12元。化工业务已经逐步停产，下半年亏损可能会

低于上半年。但全年的亏损依然严重，成为拖累业绩的主要原因。 

 亚美大宁贡献利润低于预期。亚美大宁2009年为公司贡献了4.23亿
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元的投资收益，2010年上半年实现投资收益2.76亿元，同比下降了

9.3%，同比下降的主要原因由于股权解决，6月13日开始停产，今年

全年对公司的业绩贡献低于预期的可能性较大。但是股权解决后，亚

美大宁的收益将会增加，成为公司业绩增长来源之一。  

 管理费用大幅下降不可持续。公司管理费用上半年2.4亿元，较去年

同去4.2亿元下降了43%，贡献EPS0.23元，我们认为管理费用的下降

增厚业绩，不可持续。 

 由于亚美大宁的复产存在较大的不确定性，我们下调公司全年的盈利

预测，公司2009A年、2010E年、2011E年的EPS分别为：2.22元、2.02

元和2.86元，以8月4日收盘价30.3元计算，对应PE分别为13.64倍、

15倍和10.59倍，相对煤炭板块2011年的估值有一定的折价，维持推

荐评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


