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煤价提升显著，亚美大宁停产不改业绩快速增长 

事件描述 

兰花科创今日发布 11 年 1 季报，其主要内容为： 

1 季度公司实现营业收入 17.43 亿元，同比增长 41.12%；实现利润总额 4.84 亿元，同比增长 32.24%；实现归属于

母公司的净利润 3.38 亿元，同比增长 19.56%；1 季度公司实现基本每股收益 0.59 元，扣除非经常性损益后的基本每

股收益为 0.60 元；加权平均净资产收益率为 5.03%，同比减少 0.22 个百分点。 

事件评论 

第一，受益于煤价上涨 1 季度业绩同比大幅增长，大宁矿停产导致投资收益大幅下降 

公司 1 季度实现 EPS 为 0.59 元，同比增长 20.41%，环比 4 季度基本持平。公司营业收入同比和环比分别增长 41.12%

和 26.11%，不过由于亚美大宁的停产，投资收益由 1.04 亿元下降至-0.35 亿元。 

第二，1 季度无烟煤同比上涨 35%，中性假设下全年均价上涨 25%，扣除成本后 EPS 增加约 0.5 元  

1 季度公司所在的晋城地区无烟末煤和无烟中块市场价快速上涨，最新价格为 850 元/吨和 1320 元/吨，较 10 年均价

分别上涨了 29%和 38%。按产量 600 万吨和吨煤成本上涨 10%计算，在悲观、中性和乐观假设下，全年公司 EPS 分

别增加 0.27 元、0.51 元和 0.75 元。 

第三，部分整合小矿改造已开工，玉溪矿+整合煤矿带动公司五年内产量翻番 

2010 年公司煤炭产量 600.96 万吨，预计 2011-2014 年产量分别为 650 万吨、700 万吨、1000 万吨和 1350 万吨，

近五年产量翻番，主要增长来源于在建的玉溪矿和整合技改矿。其中，整合煤矿中 210 万吨动力煤和 150 万吨炼焦煤

已投入改造。预计 2011-2014 年产量分别为 650 万吨、700 万吨、1000 万吨和 1350 万吨。 

第四，亚美大宁股权问题仍未有进展，中性假设下 2011 年贡献 EPS 约 0.46 元 

目前亚美大宁股权结构为：华润电力、兰花科创和晋城煤运分别持有 56%、36%和 8%，由于股权纠纷未解决之前，

国土部门未换发新的采矿许可证，亚美大宁矿已经于 1 月开始停产，在悲观、中性和乐观三种假设下，2011 年亚美大

宁对公司业绩的贡献分别为 0.25 元、0.46 元和 0.63 元。 

第五，1 季度尿素价格大幅上涨，但由于块煤成本较高，仍处于亏损状态；化肥子公司转分公司亏损情况下可节税 

第六，预计公司 11 年-13 年 EPS 分别 2.68 元、3.21 元和 3.88 元，11 年 PE 为 14.77 倍，具有明显的估值优势，公

司近五年产能有望翻番，看好公司长期成长性，短期看点在于亚美大宁的复产，维持“推荐”评级。 
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第一，受益于煤价上涨 1 季度业绩同比大幅增长，大宁矿停产导致投资收益大幅下降 

 1 季度实现 EPS 为 0.59 元，同比去年 1 季度 0.49 元增长 20.41%，环比去年 4 季度持平。 

 1 季度公司营业收入 17.43 亿元，同比和环比分别增长 41.12%和 26.11%，主要原因是“煤炭市场需求增加和煤炭

价格上升”；营业成本 9.21 亿元，同比和环比分别增长 26.73%和 53.79%； 

 1 季度公司投资收益为-0.35 亿元，而去年同期为 1.04 亿元，主要由于亚美大宁矿 1 季度停产； 

 1 季度公司毛利率为 47.14%，同比增长 6.01 个百分点，环比下降 9.51 个百分点，毛利率上涨主要由于煤价上涨；

1 季度公司净利率为 18.07%，同比和环比分别下降 3.25 和 5.21 个百分点，主要由于亚美大宁矿停产，降低了公

司的盈利能力； 

 1 季度公司期间费用为 3.15 亿元，同比上涨 19.6%，期间费用率为 14.23%，同比和环比分别下降 1.80 和 8.05 个

百分点，主要由于管理费用率的下降。 

图 1：1 季度营业收入同比环比均大幅增加 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：1 季度营业成本同比涨幅低于营业收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司 1 季度毛利率同比上涨环比下跌 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：公司 1 季度期间费用率同比环比均下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，1 季度无烟煤同比上涨 35%，中性假设下全年均价上涨 25%，扣除成本后 EPS 增加约 0.5 元  

 1 季度公司所在的晋城地区无烟末煤和无烟中块市场价快速上涨，1 季度均价分别为 816 和 1284 元/吨，同比上涨

34%和 44%，目前两个煤种的最新价格为 850 元/吨和 1320 元/吨，较 10 年均价也分别上涨了 29%和 38% 

 假如今年无烟煤的价格能够保持目前的高位，将显著增厚公司的业绩：按产量 600 万吨和吨煤成本上涨 10%计算，

在悲观、中性和乐观假设下，全年公司 EPS 分别增加 0.27 元、0.51 元和 0.75 元。  

图 5：公司主要产品价格 1 季度继续上涨  
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

表 1：11 年煤炭价格上涨及 EPS 增厚假设 

单位：元 悲观 中性 乐观

全年价格上涨 15% 25% 35%

吨煤价格 814 885 956

吨煤成本 287 287 287

吨煤毛利 527 598 669

吨煤毛利增加 80 151 222

吨煤净利增加 40 75 111

EPS 增厚 0.27 0.51 0.75 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，部分整合小矿改造已开工，玉溪矿+整合煤矿带动公司五年内产量翻番 

公司目前核定产能为 1350 万吨，其中在产矿包括伯方，望云，唐安，大阳等四个煤矿，产能合计为 570 万吨，本部

未来产量基本稳定。2010 年公司煤炭产量 600.96 万吨，预计 2011-2014 年产量分别为 650 万吨、700 万吨、1000

万吨和 1350 万吨，近五年产量翻番，主要增长来源于在建的玉溪矿和整合技改矿。其中，11 年和 12 年产量增量主

要来源于整合煤矿的工程煤，预计基本没有盈利贡献。 

 公司目前正在建设的玉溪煤矿设计产能 240 万吨，采矿权办理已经得到国土资源部批复，预计将于 2013 年投产，

盈利能力接近亚美大宁矿； 

 公司整合的小矿规模达到 540 万吨，预计 2013 年正式投产，平均股权在 65%左右。540 万吨产能中，动力煤、焦
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煤和无烟煤的产能分别为 210 万吨、150 万吨和 180 万吨，其吨煤净利有望分别达到 100 元/吨、300 元/吨和 200

元/吨；其中宝欣（焦煤、90 万吨/年、55%）、兰兴（焦煤、60 万吨/年、80%）、口前（动力煤、90 万吨/年、100%）

和永胜（动力煤、120 万吨/年、100%）已获得开工批复，进入升级改造阶段； 

 2013 年，玉溪煤矿和整合小矿投产后，公司煤炭产能将达到 1320 万吨（不含亚美大宁），权益产能为 1080 万吨。 

表 2：公司各矿井储量及产量 

煤矿 地质储量 煤种 权益 资源保有储量 可采储量 核定产能 2009 年产量

在产矿 伯方煤矿 无烟煤 100% 9555 6092 180 195.09

 唐安煤矿 无烟煤 100% 28487 16702 150 157.03

 大阳煤矿 无烟煤 100% 11310 5959 150 140.92

 望云煤矿 无烟煤 100% 15978 7988 60 66.16

 大宁煤矿 无烟煤 36% 22000 18,100 400 429.96

在建矿 玉溪煤矿 无烟煤 67% 21669 16425 240 -

整合技改矿 口前矿 动力煤 100% 7979 6450 90 -

 兰兴煤业 焦煤 80% 5388 291 60 -

 宝欣煤业 焦煤 55% 4681 206 90 -

 永胜煤业 动力煤 100% 11000 - 120 -

 百盛煤业 无烟煤 - 5517 - 90 -

 同宝煤业 无烟煤 - 9331 - 90 -

合计 - - - 152895 78213 1720 989.16

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，亚美大宁股权问题仍未有进展，中性假设下 2011 年贡献 EPS 约 0.46 元 

亚美大宁矿是公司的参股煤矿，公司目前持股 36%，大宁香港公司持股 56%，公司原拟收购大宁公司 10%的股权。

但今年 3 月 14 日华润电力宣布以 6.69 亿美元收购大宁香港控股公司持有的股权。转让后，亚美大宁的股权结构为：

华润电力、兰花科创和晋城煤运分别持有 56%、36%和 8%。预计转让后公司解决股权问题，实现亚美大宁煤矿控股

的难度进一步加大。 

 亚美大宁于 2011 年 1 月开始停产，原因是按照国土部门的要求，在亚美大宁股权纠纷未解决之前，不予换发新的

采矿许可证； 

 2011 年亚美大宁煤矿依然对公司业绩存在巨大影响，不确定性在于：（1）大宁矿何时复产；（2）股权纠纷是否解

决，何时解决。在悲观、中性和乐观三种假设下，2011 年亚美大宁对公司业绩的贡献分别为 0.25 元、0.46 元和

0.63 元。 

表 3：亚美大宁 2011 年贡献业绩测算 

  悲观 中性 乐观

假设条件 股权问题不解决，停产 9 个月 股权问题不解决，停产 6 个月 股权问题解决，停产 6 个月

年产量 150 280 280
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权益产量 54 101 129 

吨煤利润 350 350 350

权益利润 18900 35280 45080 

贡献 EPS 0.25 0.46 0.59 

资料来源：长江证券研究部 

 

第五，1 季度尿素价格大幅上涨，但由于块煤成本较高，仍处于亏损状态；化肥子公司转分公司亏损情况下可节税 

 1 季度尿素价格同比明显上升，长三角尿素平均价格为 2044 元/吨，同比去年 1 季度的 1799 元/吨增加 13.62%，

相比去年全年的 1769 元/吨上涨 15.55%。但由于近期块煤价格仍维持高位，尿素业务仍亏损； 

 根据公司 4 月 23 日公告，公司将子公司兰花科创化肥有限公司和其全资子公司兰花科创田悦化肥有限公司并入公

司，调整为分公司。10 年两个公司亏损幅度分别为 5354 万元和 1.31 亿元。如果 11 年维持此亏损幅度，改制成

分公司后，可抵税收对 EPS 的影响约 0.08 元。 

表 4：公司合并化肥子公司 10 年经营情况 

单位：亿元 总资产 净资产 营业收入 净利润 

兰花科创化肥 10.37 5.23 17.17 -0.5354 

兰花科创田悦化肥 12.29 2.74 4.08 -1.31 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 6：1 季度长三角尿素价格相比去年明显上升 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 

第六，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别 2.676 元、3.209 元和 3.879 元，11 年 PE 为 14.77 倍，维持“推荐”评

级 

预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别 2.676 元、3.209 元和 3.879 元，对应 PE 分别为 14.77 倍、12.31 倍和 10.19 倍，

较同行业具有明显的估值优势，公司近五年产能有望翻番，看好公司长期成长性，短期看点在于亚美大宁的复产，维
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持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5812 7777 8136 8969 货币资金 2347 1738 2935 4538 

营业成本 3222 4723 4913 5128 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2589 3054 3224 3840 应收账款 1104 1499 1591 1778 

％营业收入 44.6% 39.3% 39.6% 42.8% 存货 720 1012 1053 1098 

营业税金及附加 78 104 109 120 预付账款 332 462 480 501 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 1 2 2 2 

销售费用 209 272 285 314 流动资产合计 4943 5297 6671 8589 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 591 778 814 897 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 1099 1315 1770 2228 

财务费用 155 117 75 70 投资性房地产 19 19 19 19 

％营业收入 2.7% 1.5% 0.9% 0.8% 固定资产合计 5489 5454 5370 5158 

资产减值损失 39 0 0 0 无形资产 1813 1722 1636 1554 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 185 185 185 185 

投资收益 364 216 455 457 递延所得税资产 20 0 0 0 

营业利润 1881 1998 2396 2896 其他非流动资产 -6 -6 -6 -6 

％营业收入 32.4% 25.7% 29.5% 32.3% 资产总计 13562 13985 15646 17726 

营业外收支 -167 0 0 0 短期贷款 1849 0 0 0 

利润总额 1714 1998 2396 2896 应付款项 931 1284 1335 1392 

％营业收入 29.5% 25.7% 29.5% 32.3% 预收账款 1007 1400 1465 1614 

所得税费用 476 549 659 796 应付职工薪酬 126 185 192 200 

净利润 1238 1449 1737 2100 应交税费 155 183 215 257 

其他流动负债 704 1020 1062 1119 归属于母公司所有者

的净利润 1314.2 1528.6 1833.1 2215.6 流动负债合计 4773 4072 4269 4583 

少数股东损益 -76 -80 -96 -116 长期借款 1512 1512 1512 1512 

EPS（元/股） 2.30 2.68 3.21 3.88 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 94 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 65 65 65 65 

经营活动现金流净额 1295 2065 2028 2394 负债合计 6444 5649 5846 6160 

取得投资收益 

收回现金 

72 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

6544 7844 9402 11285 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 573 493 397 281 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 7118 8337 9799 11567 

固定资产投资 -459 -478 -481 -390 负债及股东权益 13562 13985 15646 17726 

其他 34 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -426 -478 -481 -390  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.301 2.676 3.209 3.879 

股权融资 73 0 0 0 BVPS 11.46 13.73 16.46 19.76 

银行贷款增加（减少） 306 -1849 0 0 PE 17.18 14.77 12.31 10.19 

筹资成本 344 -347 -350 -402 PEG 0.90 0.78 0.65 0.54 

其他 -688 0 0 0 PB 3.45 2.88 2.40 2.00 

筹资活动现金流净额 34 -2196 -350 -402 EV/EBITDA 9.35 8.22 6.77 5.36 

现金净流量 903 -609 1197 1603 ROE 20.1% 19.5% 19.5% 19.6%
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