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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 煤炭开采 

业绩基本符合预期 

估值提升仍有空间 

事件 

公司公布 2010 年年报 

2010 年公司实现收入 58.11 亿，同比增长 3.49%；实现归属母公

司净利润 13.14 亿，同比增长 3.44%。实现 EPS2.30 元，业绩基

本符合我们的预期（2.34），公司拟每 10 股分配现金红利 5 元（含

税）。 

简评 

化肥业务亏损面继续扩大 

公司全年化肥板块实现收入 32.21 亿元，生产尿素 106 万吨，全

资子公司兰花科创化肥（100%）亏损 1.83 亿，较 09 年的 1.49

亿亏损面有所扩大，较中报的-7500 万亏损大幅扩大；兰花煤化

工（80.3%）亏损 1.23 亿，较 09 年的 6735 万亏损继续扩大。加

上公司本部的晋城第一化肥厂和巴工化肥厂，我们测算公司尿素

业务累计亏损约为 4.65 亿（假设本部盈利能力与兰花化肥盈利能

力差不多），折合 EPS0.81 元。生产二甲醚的兰花清洁能源公司

（75%）亏损 1.3 亿，较中期的 6900 万亏损继续扩大。由于块煤

价格的持续上涨，目前来看尿素业务改善空间不大，预计 2011

年仍将亏损。 

公司下属非煤业务中，仅兰花工业污水处理（58%）、兰花能源集

运公司（72%）和重庆兰花太阳能电力公司盈利，其他均处于亏

损或微利状态。 

煤炭业务盈利能力稳定上升，2011 年量平价升 

公司全年生产原煤 600 万吨（其中包括部分工程煤），销售煤炭

570 万吨，无烟煤均价为 708 元/吨，较中期的 681 万吨上涨 27

元/吨。公司预计 2011 年生产原煤 650 万吨，这包括兰花朔州和

兰花焦煤公司的部分工程煤，本部产量将与 2010 年基本持平。

因此，公司 2011 年本部将主要靠价格提升。目前公司末煤均价

较 2010 年提高了 50 元/吨含税价，块煤价格提高了约 200 元/吨，

洗精煤价格也有所提升，我们预计 2011 年均价为 764 元/吨，较

2010 年的 708 增加 56 元/吨。 

亚美大宁矿股权收购意外失败 

华润电力（0836.HK）13 日晚间公告，公司出资 6.69 亿美元（折

合 44 亿人民币）收购山西亚美大宁 56%股权，由此公司原先公

告的收购计划可能意味失败，公司仍将持有 36%股权，山西煤炭

运销总公司持有 8%股权。目前，亚美大宁仍未获得 2011 年采矿

权证。我们测算，2011 年有望继续公司公司净利润 5.23 亿。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.90/-5.80 -15.22/-14.17 7.14/11.03 

12 月最高/最低价（元） 52.59/23.9 

总股本（万股） 57120.00 

流通 A 股（万股） 57120.00 

总市值（亿元） 224.88 

流通市值（亿元） 224.88 

近 3 月日均成交量（万） 1050.26 

主要股东 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 45.11% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 

10.10.21 

兰花科创 2010 年三季报及收购公告点

评：停产影响相互抵消，基本面下行风

险较小 

10.08.02 
兰花科创 2010 年中报点评：基本面下

行风险较小，继续买入 

10.04.02 
兰花科创 2009 年年报点评：化工业务

好转，关注亚美大宁煤矿业绩释放 
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2011 年主要靠价格提升，关注尿素业务减亏，基本面继续下行风险小 

目前公司尿素业务亏损严重，2011 年主要靠煤炭业务价格提升，在建矿井可能需要到 2012、13 年才会陆

续投产，业绩放量将在 2013 年。我们预测，2011-2013 年公司业绩分别为 2.63、2.99、3.48，目前 2011 年估值

水平仅 15 倍，处于行业较低水平，我们认为公司基本面已接近谷底，未来向好的概率要大于变坏的概率，维持

对公司买入评级，目标价 47.4 元。 

表 1：兰花科创整合矿利润表  

单位：万吨/百万元 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010A 2011E 2012E 2013E

兰花朔州(100%) 20 50 100

动力煤价格 250 260 350

吨动力煤成本 180 180 200

费用及附加 55 60 80

净利润（百万元） 2 8 53

权益净利润（百万元） 2 8 53

折合EPS 0.00 0.01 0.09

焦煤产量 10 50 120

焦煤价格 500 530 550

吨焦煤成本 300 250 250

费用及附加 70 60 61

净利润（百万元） -15 10 83 215

权益净利润（百万元） 8 66 172

折合EPS 0.01 0.12 0.30

在建矿公司EPS合计 0.02 0.13 0.39
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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表 2：兰花科创利润表  

单位：万吨/百万元 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 2010A 2011E 2012E 2013E

无烟煤产量 519 286 549 310 559 279 577 587 647 708

其中：伯方煤矿 190 190 190 190 190

             望云煤矿 66 80 90 90 91

             唐安煤矿 157 157 157 157 157

            大阳煤矿 140 150 150 150 150

            玉溪煤矿（57.31%） 60 120

无烟煤销量 496 279 543 297 582 275 570 580 639 699

无烟煤均价（元/吨） 413 498 614 624 620 681 708 764 785 794

其中：末煤 607 650 670 680

            块煤 889 1128 1150 1160

             洗精煤 718 750 770 770

煤炭产品收入 2048 1388 3333 1852 3605 1874 4034 4430 5015 5552

煤炭产品成本 877 542 1107 662 1405 758 1567 1652 1853 2097

吨煤成本（元/吨） 177 194 204 223 242 275 275 285 290 300

毛利率 57.2% 61.0% 66.8% 64.3% 61.0% 59.6% 61.1% 62.7% 63.1% 62.2%

尿素产量（万吨） 94 52 118 66 133 67 106 140 140 140

尿素销量（万吨） 97 54 106 70 143 62 99 130 140 140

尿素价格（元/吨） 1554 1547 1581 1721 1750 1780

化肥板块收入 1613 972 2198 1193 3439 2186 3221 3898 4105 4147

化肥产品收入 2226 959 1566 2243 2450 2492

化肥产品成本 2290 1075 1717 2591 2814 2828

吨化肥成本（元/吨） 1599 1734 1734 1988 2010 2020

化肥毛利率 -2.9% -12% -10% -16% -15% -13%

化肥板块成本 1323 831 1821 1193 3433 2210 3264 4081 4287 4301

板块合计毛利率 18.0% 14.5% 17.1% 0.0% 0.2% -1.1% -1.3% -4.7% -4.4% -3.7%

营业收入 3495 2135 4912 2840 5616 2959 5812 6885 7676 8255

营业成本 1868 1131 2357 1585 3267 1839 3222 4124 4530 4789

毛利率 46.5% 47.0% 52.0% 44.2% 41.8% 37.9% 44.6% 40.1% 41.0% 42.0%

投资净收益 35 134 291 304 425 276 364 523 523 531

明细：亚美大宁收入(36%) 1474 2342 1488 2223 2604 3056 3128

产量 400 400 350 400 400

其中：块煤 160 160 140 160 160

     末煤 240 240 210 240 240

吨煤价格 585 556 744 764 782

其中：块煤 765 842 1050 1070 1100

     末煤 466 517 540 560 570

完全成本 249 260 270 280 290

税前净利润 1345 1183 1659 1936 1968

税率 12.5% 12.5% 12.5% 25.0% 25.0%

亚美大宁税后净利润 0.10 845 1177 767 1047 1452 1452 1476

贡献净利润 304 424 276 364 523 523 531

折合EPS 0.53 0.74 0.48 0.64 0.91 0.92 0.93

利润总额 1022 704 1769 869 1615 895 1714 1963 2253 2475

归属于母公司净利润 707 589 1401 679 1271 714 1314 1493 1637 1761

少数股东损益 3 (8) (25) (34) (57) (43) (76) (60) 30 70

本部现有资产EPS 1.24 1.03 2.45 1.19 2.22 1.25 2.30 2.61 2.87 3.08
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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