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一、 2010年公司业绩收益稳步上涨
1.1 公司10年受益煤价上涨
山西晋城无烟煤价格持续上涨，2010年初价格上涨，奠定了公司全年煤炭价格高位运行的基础，在四季度初期大宗商品价格受全球流动性泛滥，以及煤炭需求旺季到来等诸多因素带动，无烟煤价格后期扶摇直上，公司全部现货销售，直接享受了煤价上涨为企业带来的实质性利好增长。
2010年化肥行业回暖，在上游煤炭价格上涨的压力下，化肥行业虽然有回暖迹象，但是仍处于亏损状态，今年化肥业务与09年基本保持持平，四季度末化肥价格上涨有所好转，仍不改化肥行业全年亏损局面。近几年化肥行业尤其是氮肥产能严重过剩，行业持续亏损，伴随今年天然气煤炭等能源价格上涨，媒制化肥价格上涨，如果能保持现在的市场价格2000元/吨，成本维持在1800元/吨，化肥行业明年有望扭亏。
表1：2010年无烟煤价格季度环比涨幅
	
	车板价:中块:晋城
	车板价:小块:晋城
	车板价:末煤:晋城
	车板价:中块:沁水
	车板价:小块:沁水
	车板价:末煤:沁水

	2010 1季度
	0.11 
	0.10 
	0.02 
	0.11 
	0.09 
	0.06 

	2010 2季度
	0.01 
	0.02 
	-0.01 
	0.01 
	0.01 
	0.05 

	2010 3季度
	0.03 
	0.02 
	0.02 
	0.03 
	0.03 
	0.03 

	2010 4季度
	0.18 
	0.18 
	0.12 
	0.15 
	0.19 
	0.07 


数据来源：大通证券研究发展中心，wind
图1：2010年公司所在地无烟煤价格走势图    图2：国产尿素批发价
[image: image1.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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数据来源：wind，大通证券研究发展中心
图3：合成氨，尿素当月产量
[image: image3.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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数据来源：wind，大通证券研究发展中心
 1.2 公司10年煤炭产量保持稳定
本部矿井提供稳定的570万吨产能，整合的矿井产能释放仍需等待，技改有固定时间限制，公司表示产能释放将集中在12年年底。11年12年整合的矿井部分技改完成产能小幅释放，13年公司玉溪矿和整合矿产能将大幅释放，13年公司产能将有爆发式增长，“十二五”期间前四年公司产能年平均复合增长率有望保持在20%。（不包括未来亚美大宁产能）
本部矿井玉溪矿12年底技改完成，该矿按年产300万吨产能设计，13年产能释放，全年假设产能240万吨，14,15年产能完整释放300万吨/年。
表2：本部矿井产能 （万吨/年）
	本部矿井
	可采储量（亿吨）
	股权比例
	产能
	权益产能
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	伯方煤矿
	1.98
	100%
	180
	180
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200

	唐安煤矿
	1.37
	100%
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150

	太阳煤矿
	2.1
	100%
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150
	150

	望云煤矿
	0.55
	100%
	60
	60
	60
	60
	60
	60
	90
	90
	90

	玉溪煤矿
	2.18
	66.67%
	300
	200.01
	0
	0
	0
	0
	240
	300
	300

	合计
	
	
	840
	740.01
	560
	560
	560
	560
	830
	890
	890


数据来源：公司公告，大通证券研究发展中心
1．3 公司参股亚美大宁获利丰厚
公司参股山西亚美大宁煤矿，大宁煤矿上半年为公司利润贡献占比近40%。山西亚美大宁能源有限公司目前的股权结构：山西兰花科技创业股份有限公司持有36%，亚美大宁（香港）控股有限公司持有56%，晋城煤运公司8%。大宁煤矿年设计生产能力为400万吨，配套建设有年入洗能力400万吨的现代化洗煤厂和铁路专用线，同时还对煤炭开采的副产品——煤层气进行了发电、取暖等多种形式的综合利用。矿井开采井田位于沁水煤田南部，井田面积38.83平方公里，主要可采煤层为3号煤层，可采储量1.71亿吨。矿井所产的无烟煤具有发热量高、机械强度高、含碳量高、低灰、低硫、可磨指数适中等显著特点，是优质的化工及动力用煤，可广泛应用于化工、冶金、建材、电力等行业。
目前亚美大宁的股权转让问题是公司明年面临的影响业绩利润增厚的重要影响因素之一。大宁矿对公司业绩贡献逐年上涨，虽然2010年因生产许可证原因，亚美大宁停产近2个月，影响了公司三季度利润，但完成全年400万吨产量应该没有问题。亚美大宁为公司提供了丰厚的利润，但在股权问题上，公司仍在争取。未来公司争取掌握控股权，提高公司占股比例到51%，此举将大大提高大宁对公司的利润贡献。解决亚美大宁股权问题目前更多的依赖于政府出面，2011年亚美大宁或会停产一段时间，如果能停产半年以上，或能有力推动股权争议问题进展，但停产时间过长也必将对公司11年业绩产生影响。能够尽快解决股权问题，将影响公司11年业绩增速；若仍维持现状，虽然公司短期业绩增速有保障，但是并不利于公司未来长期发展。2011年关注亚美大宁煤矿股权进展，是影响公司11年业绩重要因素之一。
表3：亚美大宁对公司业绩贡献
	大宁煤矿对公司业绩贡献
	
	
	
	

	
	
	2007
	2008
	2009
	2010-2Q
	2010E

	大宁净利润
	259 
	80711 
	117697 
	76662 
	120000 

	公司投资收益
	93 
	29056 
	42371 
	27598 
	43200 

	折算EPS（元/股）
	0.00 
	0.51 
	0.74 
	0.48 
	0.76 

	公司EPS（元/股）
	1.24 
	2.19 
	2.22 
	1.25 
	2.24

	大宁占公司EPS比例
	0.00 
	0.23 
	0.33 
	0.39 
	    0.34


数据来源：公司公告，大通证券研究发展中心
10年下半年亚美大宁由于安全生产许可证原因，三季度基本停产，影响了大宁煤矿对公司下半年业绩贡献。未来公司对股权谈判条件，欲增持亚美大宁股权至51%，有望增厚公司业绩0.32元/股。
二、 “十二五”整合煤矿产能爆发式增长
       整合煤矿产能释放集中在12年年底，13年公司业绩将出现爆发式增长，“十二五”期间前四年公司产能年平均复合增长率有望保持在20%。
      公司此次整合的煤矿煤种丰富，晋城高平无烟煤240万吨年产能，13年有望完整释放；朔州整合的动力煤产能在210万吨/年，明年朔州口前矿90万吨/年技改完成，产能释放，13年朔州区整合煤矿产能完整释放；临汾地区整合的主焦煤矿产能在180万吨/年，其中玉生矿产能明年开始释放，13年临汾地区煤矿产能完整释放。
表4：整合矿井（万吨/年）
	整合矿井
	
	
	
	
	
	
	
	

	晋城无烟煤
	可采储量（亿吨）
	股权比例
	产能（万吨/年）
	权益产能（万吨/年）
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	百盛煤业
	0.55
	100%
	120
	120.00 
	
	
	120
	120
	120

	同宝煤业
	0.93
	100%
	120
	120.00 
	
	
	120
	120
	120

	合计
	1.48
	100%
	240
	240.00 
	
	
	240
	240
	240

	朔州动力煤
	
	
	
	
	
	
	
	

	山西平鲁永胜煤矿
	1.1
	100%
	120
	120.00 
	
	
	120
	120
	120

	朔州口前矿
	0.8
	100%
	90
	90.00 
	90
	90
	90
	90
	90

	合计
	1.9
	100%
	210
	210.00 
	
	
	210
	210
	210

	临汾主焦煤
	
	
	
	
	
	
	
	

	古县玉生煤矿
	0.48
	44%
	90
	39.60 
	60
	90
	90
	90
	90

	山西蒲县沙坪子煤业
	1.06
	44%
	30
	13.20 
	
	
	30
	30
	30

	蒲县瑞兴煤业
	
	41%
	30
	12.30 
	
	
	30
	30
	30

	蒲县中立煤业
	
	56%
	30
	16.80 
	
	
	30
	30
	30

	合计
	1.54
	
	180
	81.90 
	
	
	180
	180
	180

	整合矿井合计
	4.92
	
	630
	531.9
	150
	180
	630
	630
	630

	总产能合计
	13.1
	
	1470
	1271.91
	710
	740
	1460
	1520
	1520


数据来源：公司公告，大通证券研究发展中心
三、 其他行业
    3.1 多晶硅项目  
公司生产的多晶硅产品市场供不应求，但规模尚小，成本较高，对公司业绩影响有限，未来拓展前景仰赖于太阳能行业发展需要，目前太阳能多晶硅行业发展竞争较混乱，公司主营仍是煤炭。
3.2 煤化工行业亏损
煤化工项目发展仍处于示范工程项目阶段，公司现年生产甲醇30 万吨、二甲醚20 万吨。煤化工项目四季度受能源价格上涨拉动亏损局面有所好转，但不改亏损局面。未来“十二五”期间，为实现煤炭产业转型发展，国家积极推进煤化工行业发展，造成了现在煤化工项目到处开花产业过剩，公司煤化工项目产能将保持现状，随公司煤矿产能释放，亏损项目队公司影响逐年降低，未来依赖价格上涨扭转煤化工亏损局面，
四、 公司估值
     公司估值未来几年成长能力显著，伴随公司煤炭产能释放，业绩将大幅上涨；化肥行业受粮食价格上涨影响，农民种粮积极性提高，明年有望扭亏；公司其他业务并不影响主营收入，公司未来发展将扩大煤炭业务占比，进一步稀释其他业务影响。公司未来几年享受产能扩张的高速成长性，对应10,11,12,13年EPS2.24,3.03,3.10，4.58，公司PE对应20,,18,15,15.
     11年关注公司亚美大宁股权进展问题，亚美大宁股权变动将明显影响公司估值，我们将继续跟踪关注大宁煤矿进展。
表5：利润表估值
	兰花科创
	 2009 
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E

	
	
	
	
	
	

	一、营业总收入(亿元)
	56.16 
	60.73 
	77.00 
	80.25 
	142.50 

	    营业收入(亿元)
	56.16 
	60.73 
	77.00 
	80.25 
	142.50 

	二、营业总成本(亿元)
	43.54 
	47.38 
	60.07 
	62.61 
	111.18 

	    营业成本(亿元)
	32.67 
	35.86 
	45.47 
	47.39 
	84.15 

	    营业税金及附加(亿元)
	0.74 
	0.79 
	1.00 
	1.04 
	1.85 

	    销售费用(亿元)
	2.15 
	2.17 
	2.75 
	2.87 
	5.10 

	    管理费用(亿元)
	6.26 
	6.56 
	8.31 
	8.67 
	15.39 

	    财务费用(亿元)
	1.47 
	1.61 
	2.04 
	2.13 
	3.78 

	    资产减值损失(亿元)
	0.26 
	0.39 
	0.50 
	0.52 
	0.92 

	三、其他经营收益(亿元)
	
	
	
	

	    投资净收益(亿元)
	4.25 
	4.32 
	6.48 
	6.48 
	6.48 

	四、营业利润(亿元)
	16.86 
	17.67 
	23.41 
	24.12 
	37.80 

	    加：营业外收入(亿元)
	0.13 
	0.08 
	0.11 
	0.11 
	0.20 

	    减：营业外支出(亿元)
	0.84 
	0.97 
	1.23 
	1.28 
	2.27 

	五、利润总额(亿元)
	16.15 
	16.78 
	22.28 
	22.95 
	35.73 

	    减：所得税(亿元)
	4.02 
	4.70 
	5.96 
	6.21 
	11.03 

	六、净利润(亿元)
	12.13 
	12.08 
	16.32 
	16.74 
	24.70 

	    减：少数股东损益(亿元)
	-0.57 
	-0.71 
	-0.96 
	-0.98 
	-1.45 

	    归属于母公司所有者的净利润(亿元)
	12.71 
	12.79 
	17.28 
	17.72 
	26.15 

	七、每股收益：
	
	
	
	
	

	    (一) 基本每股收益(元)
	2.22 
	2.24 
	3.03 
	3.10 
	4.58 

	    (二) 稀释每股收益(元)
	2.22 
	2.24 
	3.03 
	3.10 
	4.58 

	PE
	20.49 
	20.35 
	15.07 
	14.69 
	9.96 


数据来源：大通证券研究发展中心，wind
表6：采掘板块与大盘对比                                       2010-12-16
	板块名称
	市盈率
	市净率
	流通A股市值（亿元）
	区间换手率
	年化收益率算术平均(%)

	SW采掘
	18.24
	2.73
	28652.51
	13.94
	60.83

	SW煤炭开采Ⅱ
	19.12
	3.44
	9557.94
	13.90
	60.67

	SW煤炭开采Ⅲ
	19.05
	3.44
	9397.98
	13.66
	65.71

	SW石油开采Ⅲ
	17.56
	2.38
	18887.78
	14.13
	38.24

	全部A股
	19.57
	2.94
	194982.13
	14.69
	54.45


数据来源：wind，大通证券研究发展中心
五、 风险关注
行业风险；国内经济下滑，煤炭需求下降，煤价下滑
公司风险：亚美大宁股权进展不理想；整合技改进度受突发事件影响产能延迟释放
－正文完毕－
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投资要点：


公司10年受益煤价上涨





在四季度初期煤炭价格受全球流动性泛滥，以及煤炭需求旺季到来等诸多因素带动，无烟煤价格后期扶摇直上，公司全部现货销售，直接享受了煤价上涨为企业带来的实质性利好增长。





公司参股亚美大宁获利丰厚





大宁煤矿上半年为公司利润贡献占比近40%。亚美大宁股权解决，若能提高股权至51%，增厚公司业绩0.32元股；








12年底整合煤矿产能全面释放，13年公司产能翻番





整合煤矿产能释放集中在12年年底，13年公司业绩将出现爆发式增长，“十二五”期间前四年公司产能年平均复合增长率有望保持在20%。





盈利预测、估值和评级





首次评级：推荐





�
2009�
2010E�
2011E�
2012E�
2013E�
�
�
�
�
�
�
�
�
营业收入(亿元)�
56.16 �
60.73 �
77.00 �
80.25 �
142.50 �
�
利润总额(亿元)�
16.15 �
16.78 �
22.28 �
22.95 �
35.73 �
�
归属于母公司所有者的净利润�
12.71 �
12.79 �
17.28 �
17.72 �
26.15 �
�
每股收益�
2.22 �
2.24 �
3.03 �
3.10 �
4.58 �
�
PE�
20.49 �
20.35 �
15.07 �
14.69 �
9.96 �
�



5、投资风险





行业风险；国内经济下滑，煤炭需求下降，煤价下滑





公司风险：亚美大宁股权进展不理想；整合技改进度受突发事件影响产能延迟释放











请务必阅读免责条款														市场有风险·投资须谨慎





公司分析





2010年12月29日





52周股价表现：


�


资料来源：wind资讯





研究员：陈文倩


电  话：0411-39673396


网  址：www.daton.com.cn


邮箱：chenwenqian@daton.com.cn





业绩有保障，未来高增长


    ——兰花科创（600123）投资价值分析














首次评级: 推荐








总股本： 5.712亿股


流通股本：5.712 亿股


近12个月最高价：52.59  元


近12个月最低价：23.90  元
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