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公司近况： 
兰花科创 2010 年实现营业收入 58.1 亿元，同比增长 3.5%；归属
母公司股东净利润 13.1 亿元，同比增长 3.4%。摊薄后 EPS 为 2.30
元，其中 4QEPS 为 0.59 元，环比增长 27.8%，完全符合我们的
预期。公司计划每 10 股分配现金红利 5 元。 

评论： 
在建玉溪煤矿和整合煤矿将确保未来产量快速增长。公司望云矿
（90 万吨）改扩建已完成，口前矿（90 万吨）年底有望投产；
兰兴煤业、玉生矿和其他已整合矿井合计产能300万吨，预计2012
年下半年投产；在建玉溪矿（240 万吨）预计 2013 年投产。上述
项目将确保未来产量可持续增长。 

大宁矿股权问题基本解决，近期复产可能性增大。亚美大宁外方
股东泰国万浦已与华润电力签订股权转让协议，将其持有的亚美
大宁煤矿 56%的股权以 6.69 亿美元（约 43.98 亿元）的价格转让
给华润电力。这意味着导致大宁矿停产的外资控股问题基本解
决，该矿近期有望复产。2010年大宁矿贡献EPS约 0.48元或 21%。
但兰花科创获得大宁矿控股权的希望落空，持股比例仍为 36%。

尿素业务有较大的改善空间。公司尿素的完全成本为 2000 元/吨
左右，处于盈亏平衡的状态。随着油价的上涨和农用施肥量的增
加，尿素价格有望进一步上涨，公司盈利有较大的改善空间。尿
素价格每上涨 1%，公司盈利将增加 1.3%。 

盈利预测假设： 
小幅调整盈利预测。化工用无烟煤价格涨幅由 10%上调至 15%，
精煤、末煤价格相应小幅上调；根据公司指引，将 2011 年煤炭
产量预测由 673 万吨下调至 650 万吨，产量增速为 8.2%；亚美大
宁持股比例由 46%下调至 36%，保守估计下半年复产，全年产量
200万吨。2011年EPS由 2.59元下调至 2.47元，下调幅度为 4.4%。

估值与建议： 
政策观察期估值下降概率较低，但短期缺乏催化剂，维持审慎推
荐。公司 2011/12 年 P/E 分别为 15.9 倍和 13.4 被，略低于行业中
值，近期股价大幅回调已基本反映了大宁矿控股权落空的预期。
在政策处于观察期以及国际油价维持高位的背景下，公司估值继
续下降的概率较低。但短期缺乏催化剂，预计仍将以震荡为主，
未来可能催化剂包括紧缩政策放松、大宁矿复产以及煤炭尿素价
格的大幅上涨。 

风险：大宁矿复产进度低于预期；尿素产品价格下跌。  
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兰花科创 上证A指

A股(元)
股票代码 600123.CH
当前股价 39.37
日成交量(百万股) 17.77      
52周最高价/最低价 52.59/23.9
发行股数(百万股) 571.20    
其中：流通股(百万股) 571.20    
主要股东(持股比例) 山西兰花煤炭实业集团(45.11%)

涨跌幅（%） 1周 1个月 3个月 年初至今
[600123.CH] (11.39) (3.43) (16.27) (16.38)
[上证A指] (3.47) (0.11) (0.54) 3.14

(人民币百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 4,912 5,616 5,812 7,344 8,406

(+/-%) 41% 14% 3% 26% 14%
主营业务利润 2,306 2,274 2,511 2,788 2,993

(+/-%) 46% -1% 10% 11% 7%
营业利润 1,596 1,686 1,881 1,883 2,327

(+/-%) 54% 6% 12% 0% 24%
净利润 1,249 1,271 1,314 1,412 1,680

(+/-%) 77% 2% 3% 7% 19%
每股盈利(元) 2.19 2.22 2.30 2.47 2.94

(+/-%) 77% 2% 3% 7% 19%
每股净资产 (元) 7.43 9.30 11.46 13.43 15.64
每股股利 (元) 0.61 0.30 0.50 0.74 0.83
市盈率(X) 18.0 17.7 17.1 15.9 13.4
市净率(X) 5.3 4.2 3.4 2.9 2.5
EV/EBITDA(X) 11.7 10.0 8.3 7.8 6.4
资产收益率 13.9% 10.9% 9.7% 9.8% 11.1%
净资产收益率 29.4% 23.9% 20.1% 18.4% 18.8%
ROCE 28.4% 25.0% 23.2% 20.6% 21.4%
分红收益率 1.5% 0.8% 1.3% 1.9% 2.1%
每股经营现金流(元) 2.8 1.9 2.3 3.8 3.9
股价/每股经营现金(X) 14.2 21.3 17.4 10.5 10.0
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图表 1: 兰花科创季度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 兰花科创盈利预测关键假设 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

（百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 QoQ YoY FY09 FY10 YoY
 营业收入 951 1,184 1,422 1,355 1,407 1,433 1,254 1,521 1,235 1,723 1,470 1,382 -6.0% -9.1% 5,616 5,812 3.5%
 营业成本 511 620 771 649 925 660 749 933 727 1,111 784 599 -23.6% -35.8% 3,267 3,222 -1.4%
 毛利润 440 564 651 707 482 773 505 588 508 612 686 783 14.1% 33.1% 2,349 2,589 10.3%
 营业税金及附加 9 15 16 15 17 22 17 18 16 21 19 22 16.1% 20.8% 74 78 5.2%
 营业费用 39 72 48 53 52 49 31 83 49 50 55 56 1.6% -32.9% 215 209 -2.8%
 管理费用 94 164 142 193 160 257 94 115 115 124 135 216 60.1% 88.5% 626 591 -5.6%
 财务费用 12 19 29 35 36 37 37 37 35 43 41 36 -13.4% -3.8% 147 155 6.0%
 资产减值损失 0 2 0 76 (0) 17 (0) 9 16 14 2 7 246.3% -15.2% 26 39 53.5%
 其他经营收益 22 112 59 77 125 179 61 60 104 172 42 46 8.4% -23.3% 425 364 -14.3%
 营业利润 307 404 474 411 342 571 388 386 383 531 476 492 3.3% 27.3% 1,686 1,881 11.6%
 营业外收支净额 (1) (6) (1) (12) (16) (27) (19) (9) (17) (2) (106) (42) n.a. n.a. (71) (167) n.a.
 利润总额 305 398 474 399 326 543 369 377 366 528 370 449 21.5% 19.2% 1,615 1,714 6.1%
 所得税 71 51 124 105 91 134 112 65 103 121 125 128 2.3% 96.0% 402 476 18.4%
 净利润 234 347 350 294 235 409 257 312 263 408 245 322 31.2% 3.2% 1,213 1,238 2.1%
 少数股东损益 0 (8) (10) (6) (12) (22) (23) 0 (19) (24) (18) (15) n.a. n.a. (57) (76) n.a.
 归属母公司净利润 234 355 360 300 247 431 280 312 282 431 264 337 27.8% 8.0% 1,271 1,314 3.4%
 基本每股收益（元） 0.50 0.68 0.63 0.78 0.50 0.69 0.49 0.55 0.49 0.76 0.46 0.59 27.9% 8.0% 2.22 2.30 3.4%
 摊薄每股收益（元） 0.41 0.62 0.63 0.53 0.43 0.76 0.49 0.55 0.49 0.76 0.46 0.59 27.8% 8.0% 2.22 2.30 3.4%

 毛利率 46.3% 47.6% 45.8% 52.1% 34.3% 53.9% 40.3% 38.7% 41.1% 35.5% 46.7% 56.7% 11.2% 6.4% 41.8% 44.6% 2.7%
 营业利润率 32.3% 34.1% 33.4% 30.3% 24.3% 39.8% 30.9% 25.4% 31.0% 30.8% 32.4% 35.6% 1.6% 1.4% 30.0% 32.4% 2.3%
 净利润率 24.7% 29.3% 24.6% 21.7% 16.7% 28.6% 20.5% 20.5% 21.3% 23.7% 16.7% 23.3% -7.0% -3.8% 21.6% 21.3% -0.3%
 营业费用率 4.1% 6.1% 3.4% 3.9% 3.7% 3.4% 2.4% 5.5% 4.0% 2.9% 3.7% 4.0% 0.9% 1.3% 3.8% 3.6% -0.2%
 管理费用率 9.9% 13.8% 10.0% 14.3% 11.4% 17.9% 7.5% 7.5% 9.3% 7.2% 9.2% 15.7% 2.0% 1.7% 11.1% 10.2% -1.0%
 财务费用率 1.3% 1.6% 2.0% 2.6% 2.6% 2.6% 2.9% 2.5% 2.8% 2.5% 2.8% 2.6% 0.3% -0.1% 2.6% 2.7% 0.1%
 有效税率 23.2% 12.9% 26.1% 26.3% 27.9% 24.7% 30.4% 17.3% 28.1% 22.9% 33.7% 28.4% 10.8% 3.3% 22.3% 24.9% 2.6%

中金预测 2009 2010 2011 2012 2009 YoY 2010 YoY 2011 YoY 2012 YoY
煤炭产量（万吨） 559 601 650 750 1.9% 7.5% 8.2% 15.4%
煤炭销量（万吨） 582 570 650 750 7.2% -2.0% 14.1% 15.4%
平均煤价（元/吨） 620 708 713 732 0.9% 14.3% 0.7% 2.7%
煤炭单位成本（元/吨） 242 275 300 330 18.4% 13.9% 9.0% 10.0%
尿素产量（万吨） 133 106 140 140 12.5% -20.1% 31.6% 0.0%
尿素销量(万吨) 143 99 140 140 34.8% -30.8% 41.3% 0.0%
吨煤毛利润（元/吨） 378 433 413 402 -7.8% 14.5% -4.5% -2.6%
吨煤净利润（元/吨） 149 168 181 178 -17.7% 13.1% 7.9% -2.1%
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图表 3: 历史及预测的财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 兰花科创历史估值比较（6 个月 forward P/E） 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

利润表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,495 4,912 5,616 5,812 7,344 8,406
营业成本 1,868 2,551 3,267 3,222 4,457 5,096
营业税金及其他 46 55 74 78 99 317
营业费用 127 211 215 209 264 302
管理费用 412 594 626 591 746 854
财务费用 46 95 147 155 147 76
投资收益 35 269 425 364 252 567
营业利润 1,034 1,596 1,686 1,881 1,883 2,327
营业外收入 6 22 13 31 0 0
营业外支出 18 42 84 198 0 0
利润总额 1,022 1,576 1,615 1,714 1,883 2,327
所得税 312 351 402 476 471 582
归属母公司股东净利润 707 1,249 1,271 1,314 1,412 1,680

资产负债表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金 1,126 835 1,444 2,347 2,966 3,549
应收帐款 25 41 21 10 13 15
存货 304 592 471 720 995 1,138
长期投资 226 501 743 1,118 1,099 1,099
固定资产 4,245 4,617 5,475 5,467 5,506 5,555
无形资产 281 1,658 1,976 1,997 1,798 1,618
总资产 6,932 8,972 11,623 13,562 14,472 15,131
循环贷款 295 478 1,421 1,579 1,092 0
应付账款 560 751 634 1,007 1,080 1,164
预收账款 560 751 634 1,007 1,080 1,164
一年内到期的长期负债 185 243 320 270 0 0
流动负债 2,063 3,006 4,287 4,773 4,607 3,910
长期银行贷款 1,348 1,236 1,293 1,512 1,512 1,512
负债总额 3,498 4,332 5,735 6,444 6,228 5,561
股本 408 571 571 571 571 571
归属母公司股东权益 3,162 4,246 5,310 6,544 7,671 8,931
少数股东权益 273 394 578 573 573 639

现金流量表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动产生现金流 705 1,585 1,057 1,295 2,146 2,248
投资活动产生现金流 -1,329 -1,773 -1,001 -426 -381 -108
融资活动产生现金流 378 -104 553 34 -1,146 -1,557
期初现金余额 1,371 1,126 835 1,444 2,347 2,966
期末现金余额 1,126 835 1,444 2,347 2,966 3,549

上市以来P/E 西山煤电 平煤股份 开滦股份 神火股份 兰花科创 国阳新能 兖州煤业A 中国神华A 中煤能源A 兖州煤业H 中国神华H 中煤能源H 福山能源

最高 67.8 44.2 42.8 41.1 55.6 36.7 39.1 80.2 50.6 18.8 44.9 51.9 66.5
最低 4.8 3.9 6.7 4.8 4.0 5.8 6.8 11.1 11.2 2.3 5.1 4.6 5.6
中值 19.3 18.3 18.0 17.2 15.2 13.8 18.7 17.0 19.6 8.6 14.9 15.8 14.9
平均值 21.3 19.3 19.2 18.0 16.9 14.7 19.9 21.8 21.8 8.4 16.5 18.5 19.3
目前水平 17.9 18.6 23.7 17.6 18.2 20.6 13.0 13.2 16.8 8.5 13.0 13.6 12.9
相对中值 -7.2% 1.9% 31.4% 2.7% 19.3% 49.9% -30.1% -22.7% -14.4% -1.5% -12.9% -13.9% -13.5%
相对均值 -15.9% -3.3% 23.4% -1.9% 7.4% 40.3% -34.5% -39.6% -23.1% 1.2% -21.6% -26.7% -33.4%
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图表 5: 可比公司估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6:历史 P/E 和 P/B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

A股煤炭公司 投资评级 Market Cap Price(RMB) Upside YTD 
(RMB Mn) 11-3-15 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

焦煤公司
西山煤电* 推荐 83,066 26.36 -1% 1.14 1.56 1.82 60% 37% 17% 23.2 16.9 14.5 3.76 4.54 5.45 7.0 5.8 4.8
平煤股份* 审慎推荐 35,853 19.74 -6% 1.30 1.53 1.68 68% 17% 10% 15.2 12.9 11.7 5.10 6.17 7.34 3.9 3.2 2.7
开滦股份* 审慎推荐 23,693 19.19 -5% 0.72 0.82 0.86 8% 14% 6% 26.7 23.5 22.2 4.51 5.05 5.61 4.3 3.8 3.4
冀中能源 50,432 43.61 9% 2.20 2.59 2.73 58% 18% 5% 19.8 16.9 16.0 10.33 12.40 14.81 4.2 3.5 2.9
煤气化 12,967 25.24 -3% 0.75 1.23 1.92 64% 64% 55% 33.6 20.5 13.2 5.44 7.06 n.a. 4.6 3.6 n.a.
盘江股份 38,452 34.85 7% 1.25 1.56 2.03 23% 25% 30% 27.9 22.3 17.2 5.59 6.22 7.30 6.2 5.6 4.8
潞安环能 67,364 58.55 -2% 3.27 3.72 4.28 9% 14% 15% 17.9 15.8 13.7 12.50 15.22 n.a. 4.7 3.8 n.a.
中间值 -焦煤 58% 18% 15% 23.2 16.9 14.5 4.6 3.8 3.4
无烟煤公司
兰花科创* 审慎推荐 22,488 39.37 (16%) 2.30 2.47 2.94 3% 7% 19% 17.1 15.9 13.4 11.46 13.43 15.64 3.4 2.9 2.5
神火股份* 推荐 25,841 24.61 (2%) 1.27 1.73 2.42 123% 36% 40% 19.4 14.2 10.2 4.25 5.46 7.16 5.8 4.5 3.4
国阳新能* 审慎推荐 62,795 26.11 (9%) 1.13 1.28 1.36 46% 14% 6% 23.2 20.4 19.2 3.05 3.69 4.38 8.6 7.1 6.0
昊华能源 46.41 (1%) 2.15 2.72 3.17 57% 27% 17% 21.6 17.1 14.7 11.89 13.95 16.05 3.9 3.3 2.9
中间值 -无烟煤 51% 20% 18% 20.5 16.5 14.0 4.8 3.9 3.2
动力煤公司
中国神华* 推荐 536,560 26.69 8% 1.91 2.20 2.43 25% 15% 10% 14.0 12.1 11.0 9.73 11.16 12.75 2.7 2.4 2.1
中煤能源* 审慎推荐 138,812 10.87 6% 0.64 0.70 0.92 29% 10% 31% 16.9 15.4 11.8 5.61 6.11 6.75 1.9 1.8 1.6
兖州煤业* 审慎推荐 128,484 30.02 0% 1.75 1.67 1.80 122% (5%) 8% 17.1 18.0 16.7 6.90 7.99 9.16 4.3 3.8 3.3
大同煤业 32,771 19.58 (7%) 0.81 0.90 1.11 (9%) 11% 23% 24.2 21.7 17.7 5.19 5.53 6.75 3.8 3.5 2.9
上海能源 19,925 27.57 (3%) 1.77 2.01 2.35 35% 14% 17% 15.6 13.7 11.7 n.a. n.a. 5.91 n.a. n.a. 4.7
恒源煤电 20,148 45.95 (12%) 2.59 2.88 n.a. 9% 11% n.a. 17.7 16.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
露天煤业 30,779 23.20 (9%) 1.35 1.58 n.a. 23% 17% n.a. 17.2 14.7 n.a. 4.33 n.a. n.a. 5.4 n.a. n.a.
郑州煤电 7,210 11.46 (8%) 0.21 0.26 n.a. 0% 24% n.a. 54.6 44.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
国投新集 25,350 13.70 (2%) 0.90 1.20 n.a. 33% 33% n.a. 15.2 11.4 n.a. 4.71 5.74 n.a. 2.9 2.4 n.a.
安源股份 4,257 15.81 (10%) 0.95 1.04 1.18 1088% 9% 13% 16.6 15.2 13.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
靖远煤电 3,401 19.12 (10%) 0.38 0.50 0.65 27% 32% 30% 50.3 38.2 29.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
大有能源 4,246 33.31 (2%) 2.18 2.55 2.63 5371% 17% 3% 15.3 13.1 12.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
山煤国际 22,118 29.49 (15%) 1.55 2.04 2.35 54% 31% 15% 19.0 14.5 12.6 5.93 8.03 n.a. 5.0 3.7 n.a.
平庄能源 14,180 13.98 (9%) 0.70 0.81 0.97 53% 16% 19% 19.9 17.2 14.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
远兴能源 6,972 9.08 (0%) 0.19 0.42 0.73 34% 123% 74% 48.3 21.6 12.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
中间值 -动力煤 33% 16% 17% 17.2 15.4 12.7 3.8 3.0 2.9
中间值  - A股煤炭 35% 17% 17% 19.2 16.4 13.5 4.3 3.6 3.1

H股煤炭公司 Market Cap Price(HKD) YTD 
(HKD Mn) 11-3-15 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2011E

中国神华* 推荐 636,447 33.65 22.1% 3% 1.99 2.32 2.57 25% 17% 11% 14.7 12.3 11.1 10.04 11.69 13.50 2.9 2.4 2.0
目标价 41.10
中煤能源* 审慎推荐 164,654 11.36 35.6% (6%) 0.74 0.82 1.05 25% 11% 28% 13.4 11.7 9.2 5.41 6.00 6.81 1.8 1.6 1.4
目标价 15.40
兖州煤业* 审慎推荐 152,403 24.00 18.3% 1% 1.81 1.72 1.86 116% (5%) 8% 11.6 11.8 10.9 7.44 8.53 9.78 2.8 2.4 2.0
目标价 28.40
福山能源* (HKD) 审慎推荐 30,077 5.59 23.4% 5% 0.35 0.44 0.47 68% 23% 8% 15.8 12.8 11.9 3.53 3.92 4.33 1.6 1.4 1.3
目标价 6.90
恒鼎实业 (HKD) 12,847 6.23 (5%) 0.33 0.56 0.65 68% 69% 16% 18.9 11.2 9.6 3.04 3.56 4.04 2.1 1.7 1.5
金山能源 (HKD) 3,993 0.17 (18%) 0.01 0.02 0.03 (103%) 91% 24% 15.4 8.0 6.5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
中间值 47% 20% 14% 15.1 11.8 10.3 2.1 1.7 1.5

国际可比公司 Market Cap Price(USD) YTD 
(USD Mn) 11-3-15 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

综合性公司
BHP Billiton 澳大利亚 222,217 42.28 (5%) 4.07 4.78 4.78 78% 18% (0%) 10.6 9.0 9.0 11.28 14.59 18.03 3.7 2.9 2.3
Rio Tinto 澳大利亚 128,450 76.17 (9%) 9.91 9.80 9.35 36% (1%) (5%) 7.8 7.9 8.3 38.52 46.32 53.86 2.0 1.6 1.4
Anglo American 英国 38,764 46.97 (12%) 6.10 7.05 7.19 12% 16% 2% 4.8 4.2 4.1 32.44 38.43 48.32 1.4 1.2 1.0
XSTRATA 瑞士 38,437 20.76 (14%) 2.78 2.97 2.88 73% 7% (3%) 4.7 4.4 4.5 16.27 19.33 22.27 1.3 1.1 0.9
中间值 54% 11% (2%) 6.3 6.1 6.4 1.7 1.4 1.2
印尼煤炭公司
Bumi 7,159 0.34 0% 0.01 0.03 0.03 29% 92% 36% 26.3 13.7 10.1 0.10 0.12 0.14 3.6 3.0 2.4
Adaro 8,745 0.27 (6%) 0.01 0.02 0.03 (39%) 105% 31% 28.7 14.0 10.7 0.07 0.08 0.10 4.1 3.4 2.8
Indo Tambangraya 6,050 5.32 (7%) 0.45 0.55 0.57 148% 23% 4% 11.9 9.7 9.4 0.96 1.24 1.46 5.6 4.3 3.6
Tambang Batubara 5,420 2.34 (10%) 0.17 0.21 0.27 77% 20% 31% 13.4 11.2 8.5 0.43 0.54 0.67 5.4 4.3 3.5
中间值 53% 58% 31% 19.9 12.4 9.7 0.26 0.33 0.41 4.7 3.8 3.1
美国煤炭公司
Peabody 17,659 65.27 2% 4.87 6.04 5.70 69% 24% (6%) 13.4 10.8 11.5 21.66 27.80 33.05 3.0 2.3 2.0
Arch Coal 5,342 32.88 (6%) 2.52 3.80 4.01 157% 51% 6% 13.1 8.7 8.2 15.83 19.43 24.79 2.1 1.7 1.3
Consol 11,509 50.87 4% 2.79 4.38 4.47 73% 57% 2% 18.2 11.6 11.4 16.28 20.59 24.49 3.1 2.5 2.1
Massey 6,323 61.12 14% 3.60 5.34 5.20 (311%) 48% (3%) n.a. 11.4 11.8 21.79 27.78 33.56 2.8 2.2 1.8
Alpha 6,377 52.93 (12%) 4.61 5.88 5.65 477% 27% (4%) 11.5 9.0 9.4 26.37 31.51 38.93 2.0 1.7 1.4
中间值 73% 48% (3%) 13.2 10.8 11.4 2.8 2.2 1.8
澳大利亚煤炭公司
Coal & Allied 9,713 112.18 (5%) 8.58 8.88 8.61 6% 4% (3%) 13.3 12.8 13.2 22.92 27.62 33.27 4.9 4.1 3.4
New Hope 3,725 4.49 (6%) 0.20 0.28 0.34 (12%) 44% 20% 23.1 16.1 13.4 2.93 3.06 3.30 1.5 1.5 1.4
Energy Resources 1,327 6.96 (36%) 0.41 0.76 0.73 68% 85% (5%) 17.1 9.3 9.7 5.40 5.75 6.17 1.3 1.2 1.1
Aquila 2,431 6.49 (33%) -0.02 0.05 0.10 (77%) (335%) 81% n.a. 122.2 67.3 1.14 1.22 1.14 5.7 5.3 5.7
Whitehaven 3,212 6.50 (2%) 0.18 0.43 0.59 (24%) 133% 37% 35.9 15.4 11.3 2.16 2.42 2.78 3.0 2.7 2.3
中间值 (12%) 44% 20% 20.1 15.4 13.2 3.0 2.7 2.3
注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期

EPS Growth BPS(RMB) P/B(x)

EPS(RMB) P/E(x) BPS(RMB)EPS Growth P/B(x)

EPS(RMB) P/E(x)

EPS(USD) P/E(x)EPS Growth BPS(USD) P/B(x)
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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