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市场数据/指标   

当前股价（元） 40.43 

总股本/流通 A 股（亿股） 5.71/ 5.71 

52 周价格波动（元） 23.9/52.59 

换手率（3 个月)（%) 109.5 

一个月涨跌幅（%) -0.95 

 

股价走势                        
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成交金额 兰花科创
上证综合指数 煤炭开采Ⅱ(申万)

 

相关报告                     

《煤价上涨和化工业务好转将部分抵消

亚美大宁影响》（2011.3.7） 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

煤炭行业 

评级：买入 
 

兰花科创（600123）：亚美大宁复产或

将加快 

2011 年 3 月 16 日 

 

2010 年公司实现营业收入 58.12 亿元，同比增长 3.49%；实现营业利润 18.81 亿元，

同比增长 11.55%；归属于母公司所有者净利润 13.14 亿元，同比增长 3.44%，每股

收益 2.3 元。公司年报好于我们调研报告中的预测，上调公司盈利预测。 

煤炭业务：2010 年公司煤炭产量 601 万吨，销量 570 万吨，综合煤炭价格 699.02

元/吨,高于我们调研报告中对销量和综合煤价的预计，对 2011 年煤炭销量及煤价预测

作如下调整：2011 年煤炭销量 570 万吨，2012 年煤炭销量 634 万吨，2011 年煤炭

综合价格 771 元/吨，2012 年煤炭综合价格 925 元/吨。 

化工业务：公司预计 2011 年尿素产量 140 万吨，比 2010 年增加 34 万吨，尿素产能

实现满产。尿素、甲醇和二甲醚产品价格波动较大，目前上述产品价格同比涨幅大约

在 8.5%、15%和 10%左右，我们预计 2011 年公司化工业务亏损将减少，化肥及相

关产品整体毛利率将提升，假设由 2010 年毛利率-1.33%提升至 2011 年的 2.2%；另

外 2010 年公司停产损失 1.68 亿，2011 年随着化肥及相关产品价格上涨，开工率将

上升，停工损失假设由 2010 年的 1.68 亿下降到 2011 年的 0.61 亿元（09 年公司尿

素产量 133 万吨，处于满产状态，化工业务亏损，停工损失 0.61 亿元）。 

亚美大宁：根据媒体报道，3月14日华润电力旗下全资附属企业华润煤业与AACI (BVI)

订立收购协议，以6.69亿美元收购AACI (HK)股权，AACI (HK)持有山西亚美大宁56%

股权。华润收购 AACI (HK)，意味着亚美大宁由外资控股转变为中资企业，控股股东

性质的改变将加快亚美大宁复产进度。亚美大宁 2010 年实现净利润 11.77 亿元，占

公司净利润的 29.4%，贡献投资收益 3.64 亿元，EPS 贡献 0.64 元。 

不考虑亚美大宁复产，预计公司 2011 年和 2012 年归属母公司净利润分别为 12.1 亿

元和 13.65 亿元，EPS 分别为 2.12 元和 2.39 元，对应 PE 分别为 19.1 倍和 16.9 倍。 

尽管亚美大宁复产时间不确定，考虑到亚美大宁股东性质将发生变化，换发采矿权证

的政策障碍基本消除，我们乐观假设亚美大宁 2011 年下半年复产，以 2010 年亚美

大宁吨煤净利 339 元/吨测算，2011 年贡献投资收益 2.44 亿元。 

假设亚美大宁下半年复产，预计公司 2011 年和 2012 年归属母公司净利润分别为

14.55 亿元和 19.15 亿元，EPS 分别为 2.55 元和 3.35 元，对应 PE 分别为 15.87 倍

和 12 倍，动态估值在行业内处于较低水平，上调为“买入”评级。 

风险：亚美大宁复产时间不确定；化肥及相关产品价格波动大，减亏低于预期。 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

表 1：销量及价格假设 

万吨、元/吨 2010 2011E 2012E 

权益销量 570  570  634  

沫煤  396  396  

块煤  127  127  

洗精煤  47  47  

动力煤   52  

焦煤   12  

综合价格 699  771  925  

沫煤 628  691  746  

块煤 842  968  1065  

洗精煤 812  909  982  

动力煤  547  591  

焦煤   1479  1626  

化肥产品    

尿素销量 99  140  140  

化肥产品毛利率 (0.01) 0.02  0.02  

 

表 2：利润表预测 

单位：亿元 2010 2011E 2012E 

营业收入 58.12  76.19  84.98  

减：营业成本 32.22  46.87  51.17  

营业税金及附加 0.78  0.88  1.04  

    营业费用 2.09  2.52  2.96  

    管理费用 5.91  6.39  7.53  

    财务费用 1.55  1.75  1.70  

资产减值损失 0.39  0.74  0.74  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.64  2.44  5.50  

营业利润 18.81  19.48  25.35  

加：营业外收入 0.31  0.31  0.31  

减：营业外支出 1.98  0.84  0.84  

利润总额 17.14  18.95  24.81  

减：所得税 4.76  4.96  6.22  

净利润 12.38  13.99  18.59  

归属于母公司所有者净利润 13.14  14.55  19.15  

少数股东损益 (0.76) (0.56) (0.56) 

每股收益 2.30  2.55  3.35  
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


