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本报告导读： 
公司是 4 季度煤价上涨的最大受益者，也是未来两年成长性最好的上市公司。 

事件： 
 我们 11 月 2 日对公司进行了走访，就近期生产经营情况与公司管理

层进行了交流。 

 结论：上调兰花科创投资评级为增持，目标价 66 元。公司短期及中

期股价的催化剂包括： 

 煤价上涨的最大受益者。10 月份以来涨价幅度最大的煤种为：长治喷

吹煤、阳泉喷吹煤和晋城无烟块煤，分别为潞安环能、国阳新能和兰

花科创所在地。潞安环能、国阳新能喷吹煤的比重分别占总产量的

33%和 12%左右，其中现货销售比重最多不过 20%，兰花科创全部为

现货销售，价格随行就市。因此公司是 4 季度煤价上涨的最大受益者。

 大宁矿盈利贡献恢复性增长。2010 年中期来自大宁矿投资收益的贡献

占公司净利润的比重达到 39%， 6 月 13 日-9 月 4 日，大宁矿由于安

全生产许可证到期停产，导致公司 3 季度业绩环比下降 38.92%。近

期仍将因工作面搬迁影响 10 天左右的产量，但全年完成年度计划的

400 万吨应无悬念，预计 4 季度大宁矿为公司贡献 EPS0.28 元左右。

 先人一步享受整合产能释放，未来 3 年产量复合增长率 39%。公司

在 08 年就开始了对小煤矿的资源整合，这使公司能够提前享受产能

增长。预计贡献 200-300 万吨的产量，13 年玉溪矿投产后，公司煤炭

产量有望达到 1400 万吨（不含大宁矿），未来 3 年复合增长率 39%。

 

评级： 增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： 66.00

 上次预测： 47.00
当前价格： 49.20

2010.11.11
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 23.96-49.28
总市值（百万元） 28,103
总股本/流通 A 股（百万股） 571/571
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 434
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相关报告 
《亚美大宁工作面搬迁影响业绩》 

2009.10.19
《亚美大宁投资收益贡献较大，无烟煤现

货价格或将企稳》 2009.08.13
《无烟煤的销售结构决定稳健性》 

2009.04.22
《化肥业务将拖累效益增长》 

2007.03.30

 
 

 资产注入可期。兰花集团尚有北岩煤矿、莒山煤矿和东峰煤矿，前二者矿井已近枯竭期，东峰和玉溪分

别是两个矿井的续接矿井，从玉溪矿已纳入上市公司，并结合集团十二五定位发展服务业的规划来看，

我们猜测集团将东峰矿注入从而使煤炭业务全部置入上市公司的可能性很大。东峰矿目前产能 120 万吨，

按照公司吨煤净利 250 元估算，预计盈利可望达到 3 亿元左右，不考虑摊薄，可贡献 EPS0.5 元左右，

按照公司 10 年的业绩计算，提升幅度为 23%左右。 

 上调评级至增持。根据我们对重点上市公司项目进展跟踪，公司 11、12 年产量复合增长率在 44%左右，

是产能释放最快的上市公司。公司 10、11、12 年公司 EPS 分别为 2.36 元、3.34 元，动态 PE 分别为 20
倍、14 倍和 11 倍，我们对公司的评级由谨慎增持上调至增持。 

 
 

煤炭/能源

兰花科创（600123） 

股
票
研
究 

公
司
调
研
简
报 

 



                                                      兰花科创（600123） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 6 

1. 公司股价的短期催化：价量齐升 
1.1. 4 季度价格大幅上涨，公司现货销售模式充分分享涨价好处 

根据我们对价格的跟踪，10 月份以来，涨价幅度最大的煤种为：长治喷吹煤、阳泉喷吹煤和晋城无烟块煤，

分别为潞安环能、国阳新能和兰花科创所在地。潞安环能、国阳新能喷吹煤的比重分别占总产量的 33%和 12%
左右，其中现货销售的比重不超过 20%，而兰花科创块煤的比率为 24%左右，全部为现货销售，价格随行就

市，除块煤外其余产品价格也大幅上涨。公司是 4 季度煤价上涨的最大受益者。 

表 1：重点上市公司所在地煤价情况（车板含税价） 
 09 年 10Q1 10Q2 10Q3 1010 截至 10 月均价 环比 Q3 同比 

长治喷吹煤 6000～6300 783 843 876 930 1040 922 11.83% 17.74% 

阳泉喷吹煤 6500～7000 787 843 882 945 1055 931 11.59% 18.31% 

晋城中块 6800 999 957 960 989 1095 1000 10.69% 0.16% 

永城无烟中块 7000 1167 1111 1112 1141 1250 1153 9.58% -1.12% 

朔州块煤(>5200) 463 538 528 524 534 531 1.89% 14.76% 

淮南气混煤 4500 477 548 577 592 603 580 1.79% 21.49% 

兖州气精煤 6500 灰份 10 1005 1145 1178 1117 1130 1142 1.17% 13.72% 

大同南郊弱粘煤(5500 大卡) 532 599 590 587 594 593 1.10% 11.44% 

平顶山 1/3 焦精煤 1064 1269 1345 1309 1320 1311 0.82% 23.21% 

邢台 1/3 焦精煤 1080 1191 1300 1277 1285 1263 0.63% 16.98% 

开滦肥精煤 1177 1345 1450 1450 1450 1424 0.00% 20.94% 

古交 2 号焦煤 1204 1391 1486 1435 1430 1435 -0.32% 19.22% 

六盘水焦煤（粘结指数>80） 909 1167 1250 1227 1220 1216 -0.56% 33.76% 

数据来源：国泰君安证券研究 

无烟煤价格大幅上涨的主要原因有：需求侧，冬季是传统生产旺季；受减排影响，前期化工厂停产后复工，

大量增补库存；化工行业自身景气度回升，产品价格均大涨，部分产品价格翻番；天然气价格上涨之后，煤

头化工优势显现；从供给侧来看，山西地区整合进展缓慢产能释放不足是最重要的原因。 

表 2：晋城地区无烟煤各煤种价格情况 
 末煤 6000 小块 6300 中块 6800 

Q1  707 889 957 

Q2  704 908 960 

Q3 720 931 989 

10 月份 755 1028 1095 

10 月环比 Q3 涨幅 4.92% 10.35% 10.69% 

均价 721 939 1000 

数据来源：国泰君安证券研究 

1.2. 预计大宁矿 4 季度贡献 EPS0.28 元 

公司持股比例为 36%的亚美大宁矿 08 年达产以来已经成为公司的重要利润来源，2010 年中期来自大宁矿投

资收益的贡献占公司净利润的比重达到 39%， 6 月 13 日-9 月 4 日，大宁矿由于安全生产许可证到期停产，

导致公司 3 季度业绩环比下降 38.92%。10 月份，大宁矿完成产量约 50 万吨，近期仍将因工作面搬迁影响 20
天左右的产量，尽管如此，预计全年完成年初计划的 400 万吨应无悬念，我们测算 4 季度亚美大宁矿将为公

司贡献 EPS0.28 元左右。 

表 3：大宁矿对公司的业绩贡献 

 2007 2008 2009 2Q2010 
 亚美大宁净利润 （万元） 259 80,711 117,697 76,662 
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 兰花科创所获投资收益 （万元） 93 29,056 42,371 27,598 

 折合 EPS（元/股）  0 0.51 0.74 0.48 
公司合计 EPS（元/股）  1.24 2.19 2.22 1.25 
 大宁占每股收益比例  0% 23% 33% 39% 

数据来源：国泰君安证券研究 

公司于 2010 年 5 月 27 日与亚美大宁签订《意向书》，受让大宁香港持有的亚美大宁 10%的股份，转让完成

后，公司将持有目标公司 46%的股权。尽管意向书签订后到目前为止股权转让暂无实质性进展，但按照国家

政策方向，公司收回大宁矿股权只是时间问题。按照大宁矿上半年的盈利情况估算，增加该公司 10%的股权

可增加全年盈利 0.26 元，提升公司业绩 10%以上。  

1.3. 化肥业务有望近期复产，目前价格已扭亏为盈 

7 月 15 日公司下属化工分公司、煤化工有限公司、兰花清洁能源有限公司和丹峰化工股份有限公司停产，8
月 25 日公司化肥分公司、兰花科创化肥有限公司阳化公司、田悦化肥有限公司停产，公司预计停产检修的

时间约两个月，预计本月内将复产。 

尿素产量经历了连续 6 个月的下降，目前价格已经回升至 2000 元/吨左右，按照公司化肥业务的能耗指标和

目前的煤价核算，公司化肥业务的完全成本在 1800 元/吨左右，在目前的尿素价格下已经能够实现盈利。 

图 2: 全国合成氨产量 图 3: 山西尿素价格 
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2. 中期股价催化：高成长与资产注入 
2.1. 小煤矿整合与玉溪矿支撑公司未来 3 年高成长 

公司目前 4 个矿井产能 570 万吨左右，比较稳定。未来的增长主要来自整合煤矿产能释放和在建的玉溪矿井。 

山西小煤矿的整合始于 09 年，但公司先人一步在 08 年就开始了资源整合，这也使公司能够提前享受产能增

长。2008 年 7 月公司收购了山阴口前矿（现与其后收购永胜煤业同属兰花朔州矿业公司），2008 年 10 月公

司成立了兰花焦煤公司，整合临汾地区小煤矿，同年收购了蒲县瑞兴煤业、中立煤业（现与沙坪子煤业同属

兰花焦煤宝兴煤业）。经过 2 年的技改，11 年部分整合矿井将进入产能释放期，预计明年可贡献 200-300 万

吨的产量。 

根据山西煤炭工业厅的整合批复数据，公司整合矿井技改后产能约 600 万吨左右，权益产能 400 万吨左右。 

在建的玉溪矿由于受到“王家岭”矿难的影响停工半年，整体进程受到影响，将推迟至 2013 年投产。到 2013
年公司煤炭产量有望达到 1400 万吨，年复合增长率将达到 39%。 

表 3：兰花科创在建和技改矿井 
煤矿名称    属地/煤种   股权比例 保有储量（万吨） 可采储量（万吨） 核定/设计产能（万吨/年）
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玉溪矿   晋城/无烟煤 57.31% 21669 16425 240 

朔州矿业-永胜矿 朔州/动力煤 100% 11000  - 120 

朔州矿业-口前矿  朔州/动力煤 100% 7979 6450 90 

宝兴煤业 临汾蒲县/焦煤 80% 10582 - 60 

宝欣煤业（玉生矿） 临汾古县/焦煤 55% 4781  - 90 

百盛煤业  晋城高平/无烟煤 - 5517 -- 120 

同宝煤业  晋城高平//无烟煤 - 9331  120 

合计  - 70859 22875 840 

数据来源：山西煤炭工业厅、兰花集团、国泰君安证券研究 

此外，整合矿井投产后，公司的产品结构进一步优化，除保持传统无烟煤优势外，新增 210 万吨动力煤和 150
万吨焦煤产能。 

2.2. 资产注入可期 

兰花集团尚有北岩煤矿、莒山煤矿和东峰煤矿，北岩、莒山两个矿井已近枯竭期，2009 年产量分别为 4.19
万吨和 43.19 万吨，东峰和玉溪分别是两个矿井的续接矿井，从玉溪矿已纳入上市公司，并结合集团十二五

定位发展服务业的规划来看，我们猜测集团将东峰矿注入从而使煤炭业务全部置入上市公司的可能性很大。 

东峰矿位于晋城高平市，井田地质条件简单，地质储量为 20514 万吨，可采储量为 13668 万吨，可采煤层为

3#、9#、15#煤，主要所采的 3#煤为特低硫、低灰/中灰、特高热值的优质无烟煤，是良好的动力用煤，也是

理想的化工、冶金、喷粉烧焦用煤。东峰矿目前产能 120 万吨，按照公司吨煤净利 250 元估算，预计盈利可

望达到 3 亿元左右，不考虑摊薄，可贡献 EPS0.5 元左右，按照公司 10 年的业绩计算，提升幅度为 23%左右。 

3. 盈利预测及投资评级 

根据我们对重点上市公司项目跟踪估算，公司未来 2 年产量复合增长率在 44%左右，是产能释放最快的上市

公司。 

表 4：重点煤炭公司未来 2 年产量估算及复合增长率 
 1H2010 2010E 2011E 2011 年增长 2012E 2012 年增长 未来 2 年 CAGR 

兰花科创 279 560 760 35.71% 1160 52.63% 43.92% 

西山煤电 1088 2800 3800 35.71% 4600 21.05% 28.17% 

盘江股份 555 1100 1300 18.18% 1500 15.38% 16.77% 

露天煤业 2261 4500 6000 33.33% 6000 0.00% 15.47% 

国投新集 783 1600 1700 6.25% 2000 17.65% 11.80% 

潞安环能 1554 3000 3000 0.00% 3700 23.33% 11.06% 

兖州煤业 2289 4500 4800 6.67% 5200 8.33% 7.50% 

大同煤业 1576 3500 3700 5.71% 4000 8.11% 6.90% 

开滦股份 409 800 870 8.75% 870 0.00% 4.28% 

国阳新能 1274 2500 2700 8.00% 2700 0.00% 3.92% 

中国神华 10920 22900 23400 2.18% 23800 1.71% 1.95% 

平煤股份 2064 3950 4000 1.27% 4000 0.00% 0.63% 

中煤能源 6226 12400 12500 0.81% 12500 0.00% 0.40% 

数据来源：国泰君安证券研究 

根据我们的盈利预测 10、11、12 年公司 EPS 分别为 2.36 元、3.34 元和 4.38 元，动态 PE 分别为 20 倍、14
倍和 11 倍，我们对公司的评级由谨慎增持上调至增持。 

表 5：兰花科创简要利润预测表 
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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 491210 561563 748483 946921 1197331 1468882 

减：营业成本 255085 326698 481764 558593 659313 779974 

减：营业税金及附加 5509 7419 9955 12310 15565 19095 

减：营业费用 21147 21493 27694 34563 41907 51411 

减：管理费用 59369 62561 74624 90431 114345 140278 

减：财务费用 9526 14657 22454 28408 35920 44066 

减：资产减值损失 7840 2571 0 0 0 0 

加：投资净收益 26907 42482 54504 59457 61241 84840 

营业利润 159642 168646 186495 282073 391521 518897 

加：营业外收入 2165 1296 2000 2000 2000 2000 

减：营业外支出 4207 8424 9000 9000 9000 9000 

利润总额 157600 161519 179495 275073 384521 511897 

减：所得税 35117 40212 44874 68768 96130 127974 

净利润 122483 121307 134622 206305 288391 383923 

加：少数股东损益 -2448 -5746 0 15588 37960 50398 

归属于母公司所有者净利润 124931 127053 134622 190717 250431 333524 

EPS 2.19 2.22 2.36 3.34 4.38 5.84 

 

4. 风险提示 
4.1. 化肥、化工业务对业绩和估值的拖累 

除了行业的系统性风险外，公司的个体风险主要体现为化肥和化工业务盈利不佳。尽管 4 季度化肥与化工业

务能够实现扭亏，但过剩格局和价格大幅波动的格局短期内难以改变，仍是公司估值持续提升的制肘。 

不过，随着公司煤炭产能的扩张，而化肥、化工业务保持目前规模，上述业务对整体业绩的影响也将有所稀

释和淡化。 

4.2. 技改矿井产能释放慢于预期的风险 

尽管我们的盈利预期假设按照最保守的产量释放计算，但煤矿在建和达产周期长，此外还受到安全形势和政

策的影响，产量释放有一定的不缺定性。如产量未能达到我们的最低假设，则 11 年有业绩不达预期的风险。
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