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3 季度亚美大宁停产影响业绩，未来煤炭成长可观 

事件描述 

兰花科创今日发布 2010 年 3 季度报，其主要内容为： 

 2010 年前 3 季度实现营业收入 44.3 亿元，同比上涨 8.3%; 归属于母公司净利润为 9.77 亿元，同比增长 2%，加

权平均净资产收益率 17.2%；基本每股收益 1.71 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益为 1.87 元； 

 2010 年 3 季度实现营业收入 14.7 亿元，同比上升 17.2%；归属于母公司净利润 2.64 亿元，同比下降 5.71%，加

权平均净资产收益率 4.42%，减少 1.57 个百分点；基本每股收益 0.46 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益为

0.61 元。 

事件评论 

 

第一，3 季度业绩：环比大幅下滑，但毛利率有所回升 

 3 季度实现 EPS 为 0.46 元，较 1 季度的 0.49 元和 2 季度的 0.76 元均有较大下滑； 

 1-3 季度公司营业收入同比增长 22.5%，其中 3 季度同比增长 17.2%，但环比下降 14.7%；变动的主要原因是：（1）

前三季度煤价较去年同期有所上涨；（2）3 季度化肥业务停产；1-3 季度公司营业成本同比增长 12.4%，其中 3 季

度上涨 4.7%，环比下降 29.4%；公司 3 季度的期间费用率为 15.7%，同比和环比均有小幅上升，也高于公司今年

上半年平均期间费用 14%水平； 

 由于营业收入同比增速大于营业成本，3 季度毛利率水平提升至 46.7%，较 09 年 3 季度高 6.4 个百分点，环比 2

季度上涨 11.1 个百分点；受化肥化工业务停产影响，3 季度公司净利率大幅下滑，由 2 季度的 23.7%下降至 16.7%。 
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图 1：3 季度营业收入水平同比小幅下降，环比大幅下跌 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：3 季度营业成本水平环比大幅下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：3 季度毛利率水平环比大幅上升，但净利率大幅下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：期间费用率小幅回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，煤炭业务：3 季度煤炭业务价格环比上涨，但亚美大宁停产影响投资收益 

 3 季度公司主要煤种晋城无烟块煤和末煤的价格环比略有上涨。以末煤为例，今年 3 季度公司主要产品晋城无烟末

煤坑口平均价为 663 元/吨，较 09 年 3 季度的 592 元/吨大幅上升 12%，相对今年 2 季度的均价 631 元/吨，也有

5.1%的上涨； 

 由于股权纠纷尚未解决，公司参股 36%的亚美大宁煤矿于 6 月 13 日停产（后于 9 月 4 日复产），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，估计目前吨煤盈利大约在 350 元/吨左右，前三季度公司的投资收益为 3.18 亿元，相当于 EPS 约 0.56 元； 

图 4：3 季度公司主要煤种煤炭价格较 2 季度大幅上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

第三，化肥化工业务：3 季度尿素甲醇价格位于低位，公司化肥化工业务全面停产 

 尿素价格 3 季度继续保持低位，期间长三角 46%尿素平均价格为 1649 元/吨，相比去年同期的 1607 元/吨小幅增
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长 2.6%；相比今年 2 季度 1643 元/吨的平均价格基本持平。 

 根据晋城市节能降耗的要求，分别从今年 7 月 15 日和 8 月 25 日起，公司的大部分化肥化工业务陆续停产，停产

时间约为两个月。预计 11 月份化肥化工业务将复产。 

 前 3 季度公司营业外支出 1.30 亿元，主要由于 3 季度化肥化工业务停产带来的损失，相当于 EPS 的 0.23 元。 

图 5：3 季度国内尿素价格处于低位，近期尿素价格有所上升 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

 

第四，未来主要看点：整合小煤矿产量释放 + 亚美大宁股权问题解决 + 化肥化工业务减亏 

 公司此次同时公告收购小煤矿的具体情况，公司未来三年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，预计 2011 年开始逐步释放； 

 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，目前股权转让仍在进展之中，预

计将于 2011 年初完成转让，届时盈利将增长 10%左右，不过 9 月份开始亚美大宁的产能已开始释放，盈利将大幅

增长； 

 近期长三角尿素价格达到 1800 元/吨，相比 3 季度平均价格大幅上升 9.2%，预计下月开始公司的尿素业务可能复

产，若尿素价格维持，4 季度公司尿素业务将有望减亏，显著提升公司总体盈利。 

 

第五，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 2.369 元，3.080 元和 3.735 元，维持公司“推荐”评级 

预计 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 2.369 元，3.080 元和 3.735 元，对应 PE 分别为 18.56 倍，14.28 倍和 11.78 倍，

低于行业平均估值，同时考虑到公司小矿整合中煤炭产能和亚美大宁的增量，以及化肥业务亏损的收窄，给予“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 5493 6903 8730 货币资金 1444 970 3001 5564 

营业成本 3267 2992 3656 4687 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2349 2501 3247 4044 应收账款 639 692 870 1100 

％营业收入 41.8% 45.5% 47.0% 46.3% 存货 471 432 527 676 

营业税金及附加 74 73 91 115 预付账款 471 429 524 672 

％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 215 209 262 332 流动资产合计 3391 2870 5383 8565 

％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 626 604 759 960 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 1154 1564 2045 

财务费用 147 106 64 56 投资性房地产 16 16 16 16 

％营业收入 2.6% 1.9% 0.9% 0.6% 固定资产合计 5475 4905 4244 3425 

资产减值损失 26 3 11 14 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 425 427 453 481 递延所得税资产 19 1 3 3 

营业利润 1686 1933 2513 3048 其他非流动资产 19 19 19 19 

％营业收入 30.0% 35.2% 36.4% 34.9% 资产总计 11623 10851 13030 15794 

营业外收支 -71 0 0 0 短期贷款 1740 0 0 0 

利润总额 1615 1933 2513 3048 应付款项 906 800 977 1252 

％营业收入 28.8% 35.2% 36.4% 34.9% 预收账款 634 604 759 960 

所得税费用 402 483 628 762 应付职工薪酬 187 175 214 274 

净利润 1213 1450 1885 2286 应交税费 106 124 160 196 

其他流动负债 713 661 812 1038 归属于母公司所有者

的净利润 1270.5 1353.2 1759.1 2133.3 流动负债合计 4287 2364 2922 3720 

少数股东损益 -57 97 126 152 长期借款 1293 1293 1293 1293 

EPS（元/股） 2.22 2.37 3.08 3.73 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 2030 2828 3326 负债合计 5735 3717 4275 5073 

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 6460 7956 9769 

长期股权投资 -187 0 0 0 少数股东权益 578 674 800 952 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5888 7135 8756 10721 

固定资产投资 -671 -455 -469 -387 负债及股东权益 11623 10851 13030 15794 

其他 -143 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1001 -455 -469 -387  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.224 2.369 3.080 3.735 

股权融资 50 0 0 0 BVPS 9.30 11.31 13.93 17.10 

银行贷款增加（减少） 982 -1740 0 0 PE 19.77 18.56 14.28 11.78 

筹资成本 476 -309 -328 -376 PEG 1.05 0.98 0.76 0.62 

其他 -955 0 0 0 PB 4.73 3.89 3.16 2.57 

筹资活动现金流净额 553 -2049 -328 -376 EV/EBITDA 11.86 8.07 6.17 4.75 

现金净流量 610 -475 2031 2563 ROE 23.9% 20.9% 22.1% 21.8%
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