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未来三年煤炭产量翻番、化工业务有较大改善空间

  
基础数据  
上证综指 2698
总股本（万股） 57120
已上市流通股（万股） 57120
总市值（亿元） 177
流通市值（亿元） 177
每股净资产（MRQ） 10.4
ROE（TTM） 21.9
资产负债率 48.0%
主要股东 山西兰花煤炭集团

主要股东持股比例 45.1%
  
股价表现  
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绝对表现 5 -19 -13 
相对表现 2 -11 -10 
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相关报告 
1、《兰花科创（600123）-股权之争

终有突破，公司或将取得控股权》
2010/5/28 
2、《兰花科创（600123）-煤炭尿素

双轮驱动业绩提升》2010/1/19 

 

近期我们调研了兰花科创，并与公司高管进行了深入交流。煤炭产量未来三年翻

番；亚美大宁股权若解决将大幅提升公司业绩，并成为股价催化剂；同时公司化工

业务业绩处于低点，未来改善空间大。目前公司估值仅 9.8 倍，我们按照 11 年 15
倍 P/E 估值，目标价 45 元，维持强烈推荐的投资评级。 

 双停导致 2010 年处于未来业绩低点。 

 亚美大宁停产减少每股收益 0.25 元。亚美大宁盈利能力超强，10 年中期贡

献每股收益 0.48 元，占公司每股收益的 39%。我们测算，亚美大宁停产

84 天影响每股收益 0.25 元，影响公司 EPS 幅度为 11%。 

 近期受到亏损和节能减排影响，化工业务大面积停产，我们测算，化肥业

务的停产导致亏损加大，而甲醇业务停产将减少亏损，综合起来看，公司

的化工板块停产与生产亏损基本相当。 

 未来三年煤炭总产量翻番。公司未来三年煤炭产量翻番。我们测算，2013 年

煤炭总产量为 2020 万吨，较 09 年 999 万吨增长 102%。2013 年煤炭权益

产量为 1188 万吨，较 09 年 717 万吨增长 66%。 

 化工业务业绩改善可期。在停产等因素影响下，公司化工业务亏损较大，但我们

判断，一方面未来甲醇需求有望改善，另一方面煤头、气头甲醇盈亏状态调整，

以及实现真正的煤化工一体化等措施，公司化工业务有望大幅减亏。 

 亚美大宁股权解决将大幅度增厚业绩。亚美大宁股权纷争解决中，假设股权转

让年底完成，公司的持股比例从 36 升至 47%。亚美大宁的技改于 11 年完成，

煤炭最终产量升至600万吨，则公司的权益产量从此前的144万吨提高至282
万吨，增长 96%。亚美大宁对公司的每股收益贡献将提升至接近 2 元/股。 

 盈利预测：我们预计，公司 10-12 年每股收益分别为 2.27 元、3.15 元和 3.52
元，同比增长 2%、39%和 12%。 

 投资评级：未来三年煤炭产量翻番，化工业务盈利存在较大提升空间，亚美

大宁股权若能在年内如期解决将成为股价催化剂，同时公司估值便宜，11 年

P/E 仅为 9.8 倍，远远低于行业 13.7 倍的平均值。按照 11 年 15 倍 P/E 估值，

目标价 45 元，维持公司强烈推荐的投资评级。 

 风险因素：亚美大宁股权转让是否如预期完成。 
卢平 
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wangpp@cmschina.com.cn 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 4912 5616 6035 6878 8190

同比增长 41% 14% 7% 14% 19%
营业利润(百万元) 1804 1686 1694 2386 2907

同比增长 107% -6% 0% 41% 22%
净利润(百万元) 1401 1271 1295 1798 2010

同比增长 143% -9% 2% 39% 12%
每股收益(元) 2.45 2.22 2.27 3.15 3.52
PE 12.6 13.9 13.7 9.8 8.8
PB 4.0 3.3 2.8 2.4 2.0

资料来源：招商证券 
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一、双停导致 2010 年处于未来业绩低点 

1、亚美大宁停产减少每股收益 0.25 元 

亚美大宁是中外合资企业，兰花科创持股 36%，公司力争实现对亚美大宁的控制权，

与外资方亚美大宁（香港）控股公司（持股 57%）发生股权之争。由于安全许可证到

期而被安全监察局要求停产，以督促解决股权纠纷问题。 

由于亚美大宁盈利能力较强且对公司业绩贡献较大，停产使得公司的业绩减少较多。 

亚美大宁盈利能力超强 

 2008 年、2009 年和 2010 年中期实现净利润分别为 8.07 亿元、11.77 亿元、7.7
亿元，按照产量计算吨煤净利分别为 233 元/吨，267 元/吨和 348 元/吨。 

 08 年和 09 年 ROE 分别为 60%和 58%。 

 10 年中期亚美大宁贡献每股收益 0.48 元，占公司每股收益的 39%。 

表1：亚美大宁利润贡献 
单位（万元） 2007 2008 2009 201006 
亚美大宁收入 87023 175991 234178 148760 
亚美大宁净利润 259 80711 117697 76662 

兰花获得的投资收益 93 29056 42371 27598 
折合每股收益（元/股） 0.00 0.51 0.74 0.48 
兰花每股收益（元/股） 1.24 2.19 2.22 1.25 
占兰花每股收益比例 0% 23% 33% 39% 
煤炭产量（万吨）   346 440 220 
煤炭销量（万吨）   312 440 220 

按产量吨煤净利（元/吨）   233 267 348 
按销量吨煤净利（元/吨）   259 297 387 

总资产   227123 284318   
净资产   134781 201553   
ROA   36% 41%   
ROE   60% 58%   

资料来源：招商整理 

停产 84 天影响每股收益 0.25 元 

公司持股 36%的亚美大宁安全许可证于 6 月 12 日到期，国土部门要求在股权纠纷未解

决之前，不予换发新的采矿许可证，因此，山西煤矿安全监察局晋城分局对亚美大宁下

达了停产通知书，于 6 月 13 日零时停产。 

在《采矿许可证》有效期不变及矿井安全生产条件不变等前提下，山西省煤矿安全监察

局同意将亚美大宁安全生产许可证有效期限延长至 2010 年 12 月 31 日。根据晋城市煤

炭工业局《关于同意山西亚美大宁能源有限公司恢复生产的通知》，亚美大宁于 2010
年 9 月 4 日零时起正式恢复生产。 

亚美大宁停产 84 天（上半年停产 18 天，下半年停产 66 天），对 2010 年业绩形成了一

定的负面影响。 
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2010 年上半年亚美大宁实现净利润 7662.39 万元，按照上半年扣除停产 18 天后计算

每天实现净利润 473 万元，上半年停产 18 天损失 8518 万元（减少每股收益 0.05 元），

下半年停产 66 天损失 31233 万元（减少每股收益 0.2 元），合计损失 39751 万元，按

照 36%股权计算，减少全年每股收益 0.25 元。 

上半年兰花科创实现每股收益 1.25 元，如果亚美大宁不停产的话，上半年公司每股收

益应该为 1.3 元。如果不再考虑后面的化工业务停产影响，按照上半年还原后的业绩年

化计算，10 年每股收益应该 2.6 元，扣除亚美大宁停产 84 天减少的每股收益 0.25 元，

每股收益就降低为 2.35 元，亚美大宁停产影响每股收益幅度为 11%。 

2、化工业务大面积停产，业绩处于底部 

由于尿素行业和甲醇行业产能过剩严重，盈利不佳，对公司业绩形成比较大的拖累。08
年化工业务亏损 2.6 亿元，09 年亏损 3.8 亿元，2010 年中期亏损 1.76 亿元，分别贡献

每股收益-0.46 元、-0.67 元和-0.31 元。 

由于化工业务亏损，以及晋城市节能降耗的要求，公司的化工业务几乎全面停产。其中，

尿素停产 86 万吨（全部产能 116 万吨），甲醇停产 30 万吨（全部产能 30 万吨），停产

日期到 10 月 25 日左右。 

表2：化工业务停产时间 
停产公司 业务 产能（万吨） 停产时间 预计停产期间 继续停产时间 预计停产期间

化工分公司 化肥 13 2010 年 7 月 15 日 1 个月以上 2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 
兰花煤化工公司 化肥 30 2010 年 7 月 15 日 1 个月以上 2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 

阳化公司 化肥 13     2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 
兰花科创田悦化肥公司 化肥 30     2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 

兰花清洁能源 甲醇 20 2010 年 7 月 15 日 1 个月以上 2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 
兰花丹峰化工 甲醇 10 2010 年 7 月 15 日 1 个月以上 2010 年 8 月 25 日 2 个月以上 

资料来源：公司公告 

化肥业务停产亏损加大 

由于煤炭价格不断上涨，而尿素价格处于下跌中，公司的化肥业务亏损较多。 

尿素的成本主要是“两煤一电”，我们测算，原料煤和燃料煤成本大约 750 元/吨和 220
元/吨，煤炭成本合计 970 元/吨。电力成本大约 250 元/吨，其它成本大约 400 元/吨，

尿素成本合计 1630 元/吨。此外三项费用大约 110 元，完全成本为 1740 元/吨。按照停

产日 7 月 15 日的小颗粒尿素价格计算，尿素亏损 190 元/吨（上半年，兰花科创化肥公

司亏损 7471 万元，按照其下属企业产能 73 万吨的一半计算，吨尿素亏损 200 元/吨，

与我们的测算基本相当）。 

停产大约需要亏损折旧、工资，以及部分管理费用，预计大约亏损 250 元/吨。化肥业

务停产亏损加大。 

但是，由于近期全国尿素限产较多，加上淡季出口关税降低的影响，尿素价格有了较大

幅度的上涨，目前山西地区小颗粒尿素价格为 1650 元/吨（大颗粒尿素 1850 元/吨）。

较公司停产日的 1550 元/吨上涨了 100 元/吨。也就是说按照目前价格计算，公司的尿

素相对于上半年可以减少到只亏损 100 元/吨。 

由于公司大部分化肥厂生产的是大颗粒尿素（26 万吨是小颗粒尿素，90 万吨是大颗粒



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

尿素），目前 1850 元/吨的价格，已经完全可以使公司的大颗粒尿素业务处于盈利状态。 

甲醇业务停产减亏 

甲醇成本：原料煤和燃料煤成本大约 1250 元/吨和 320 元/吨，煤炭成本 1570 元/吨，

电力成本 120 元/吨，折旧 250 元/吨，其它成本 250 元/吨，成本合计 2190 元/吨，此

外三项费用大约 250 元，完全成本为 2440 元/吨。 

目前晋城地区甲醇价格为 2090 元/吨，扣除 17%的增值税，不含税价格为 1786 元/吨，

甲醇亏损大约 650 元/吨（上半年甲醇产能 20 万吨的兰花清洁能源亏损 6900 万元，吨

甲醇亏损 690 元，与我们测算的大致相当）。 

而目前停产，大约仍需要亏损折旧、工资，以及部分管理费用，预计大约亏损 300 元/
吨。甲醇业务停产减亏 350 元/吨左右。 

化工业务停产和生产亏损基本相当 

化肥业务的停产导致亏损加大，而甲醇业务停产将减少亏损，我们测算，化肥停产多亏

3867 万元，甲醇停产少亏 2917 万元，综合起来看，公司的化工板块停产与生产亏损

基本相当。 

表3：化工业务停产影响利润情况 
  亏损（元/吨） 停产时长（天） 产能（万吨） 亏损（万元） 停产减亏（万元）

化肥生产 -100 80 86 -1911   
化肥停产 -250 80 86 -4778 -2867 
甲醇生产 -650 100 30 -5417   
甲醇停产 -300 100 30 -2500 2917 

资料来源：公司公告，注 1，假设停产到 10 月 25 日截止。注 2，化肥 43 万吨停产 100 天，另外 43 万吨

停产 60 天，加权平均停产 80 天 

二、未来三年煤炭总产量翻番 

公司属于煤化工一体化企业，利用煤炭资源优势，大力发展了化工行业，但是由于化工

行业的不景气，一直处于亏损境况，公司未来的发展战略可能有所转变：即维持目前的

化工规模，继续发展煤炭业务。 

公司未来三年煤炭产量翻番。我们测算，2013 年煤炭总产量为 2020 万吨，较 09 年 999
万吨增长 102%。2013 年煤炭权益产量为 1188 万吨，较 09 年 717 万吨增长 66%。 

 预计 10-13 年煤炭总产量分别为 900 万吨、1220 万吨、1595 万吨和 2020 万吨，

同比增长-10%、36%、31%和 27%。 

 预计 10-13 年煤炭权益产量分别为 689 万吨、851 万吨、988 万吨和 1188 万吨，

同比增长-4%、24%、16%和 20%。 

本部煤炭产量稳定在 570 万吨 

本部四个煤矿产能合计 570 万吨。预计产量稳定在 570 万吨左右。 
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亚美大宁将增加 1 倍的权益产量 

持股 36%的亚美大宁股权之争在解决中，公司拟将股权从原先的 36%提升 10%+1%至

47%，成为亚美大宁的控股股东。 

亚美大宁原设计产能 400 万吨，11 年拟扩产至 600 万吨。 

公司的权益产量将从此前的 144 万吨增加至 282 万吨。 

整合煤矿 550 万吨将逐渐投产 

公司已经整合了口前煤矿（100%）和兰花焦煤（80%），未来分别技改至 120 万吨和

180 万吨。 

未来还将整合大约 250 万吨的煤炭产能（权益预计不低于 51%）。 

新建 300 万吨玉溪煤矿 

设计产能 300 万吨的玉溪煤矿正在建设中，该项目于 2009 年 5 月正式开工建设，建设

期 3 年。预计 2012 中期投产。 

表4：煤炭产量增长预测 

 煤种 
保有储量

（万吨） 
可采储量

（万吨）

产能（万

吨）

可采年

限（年） 2009 2010 2011 2012 2013 
伯方煤矿 无烟煤 19999 14936 180 83 185 180 180 180 180 
望云煤矿 无烟煤 15239 9788 90 109 79 90 90 90 90 
唐安煤矿 无烟煤 23037 13164 150 88 150 150 150 150 150 
大阳煤矿 无烟煤 22220 17275 150 115 145 150 150 150 150 

亚美大宁煤矿（47%） 无烟煤 22000 18100 400 45 440 330 500 600 600 
玉溪煤矿（66.67%） 无烟煤 21669 16425 300 55        300 
口前煤矿（100%） 动力煤 7979 6450 120 54     60 120 120 
兰花焦煤（80%） 炼焦煤 5996 4458 180 25     90 180 180 

1、兰花焦煤兰兴公司   1215 872 90 10     45 90 90 
1）中立煤业（70%） 主焦煤 412 291 30 10     15 30 30 
2）瑞兴煤业（51%） 主焦煤 303 206 30 7     15 30 30 
3）沙坪子煤业（55%） 主焦煤 500 375 30 13     15 30 30 
2、玉生煤业（55%） 主焦煤 4781 3586 90 40     45 90 90 
其他整合煤矿（51%）       250        125 250 

合计   138139 100596 1820 55 999 900 1220 1595 2020 
产量增速           -10% 36% 31% 27% 
权益产量   113519 81069 1116   717 689 851 988 1188 

权益产量增速             -4% 24% 16% 20% 
资料来源：招商研发整理 
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三、化工业务业绩改善可期 

1、化工业务亏损较大 

自 05 年以来，公司大力发展煤化工项目，尿素产量从 05 年的 36 万吨迅速发展至 09
年的 133 万吨，四年期间增长了 269%。甲醇从无到有，目前拥有 30 万吨的产量。 

但是由于尿素行业和甲醇行业产能过剩严重，盈利不佳，对公司业绩形成比较大的拖累。

08 年化工业务亏损 2.6 亿元，09 年亏损 3.8 亿元，2010 年中期亏损 1.76 亿元，分别

贡献每股收益-0.46 元、-0.67 元和-0.31 元。 

近期，受亏损影响和晋城市节能降耗的要求，公司的化工业务几乎全面停产。 

表5：公司化肥产量预测 
  合成氨

产能（万

吨） 

尿素产能

（万吨） 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

既有化肥厂                
化肥分公司 18 30 30 34 35 35 35 30 30 30 30 
化工分公司 8 13 6 14 15 15 15 13 13 13 13 

兰花科创化肥公司 74 125   44 68 83 73 73 73 73 
1、阳城化肥分公司 8 13   13 13 15 13 13 13 13 

2、兰花科创田悦化肥公司 18 30   5.5 25 33 30 30 30 30 
3、兰花煤化工公司(80.31%)                

其中:大化公司一期 18 30   25.5 30 35 30 30 30 30 
大化公司二期 30 52            

总计 100 168 36 48 94 118 133 116 116 116 116 
权益产量      48 89 112 126 110 110 110 110 

资料来源：招商整理，注，大化二期 3052 化肥项目缓建，目前尿素产能为 116 万吨。 

表6：公司甲醇产量预测 
  甲醇产量（万吨） 二甲醚（万吨） 2008 2009 2010 2011 2012 2013

兰花清洁能源公司（75%） 20 10 8 10 10 10 10 10 
丹峰化工（51%） 10 10 4.5 10 10 10 10 10 

兰花煤化工(80.31%)大化二期 10            
合计 40 20 12.5 20 20 20 20 20 

资料来源：招商整理，注，大化二期 10 万吨甲醇项目缓建，目前甲醇产能为 30 万吨 

表7：化工行业利润及占比 
 单位：万元 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201006 
化工业务净利润 1635.97 -280.63 -385.57 52.24 -26421.46 -38044.66 -17551.71
煤炭业务每股收益 0.46 0.75 0.99 1.01 2.65 2.89 1.56 
化工业务每股收益 0.03 0.00 -0.01 0.00 -0.46 -0.67 -0.31 
合计每股收益 0.49 0.75 0.98 1.01 2.19 2.22 1.25 

资料来源：招商整理 

2、未来化工业务存在较大的改善空间 

改善途径一：天然气提价改变气头和煤头的盈亏状态 

目前全国尿素分为煤头和气头，由于国家补贴天然气价格价格，气头尿素成本相对便宜，
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近期天然气出厂价格已经上调了 0.23 元/立方米，管道运费上涨 0.08 元/立方米，按照

吨尿素消耗天然气 600立方米计算，增加气头尿素成本 186元/吨，气头尿素成大约 1500
元/吨。与兰花科创的煤头尿素成本 1640 元/吨相差 140 元/吨。只要天然气价格再上调

0.25 元，煤头和气头的尿素成本基本相当， 

十二五期间，规划中的天然气的消费量将大幅度增加，未来天然气价格上调仍然是大势

所趋。我们认为，未来天然气价格有较大的提升空间，煤头尿素的成本劣势将转化为成

本优势。目前的气头尿素盈利而煤头尿素亏损的局面将彻底扭转。 

改善途径二：停产甲醇减亏，未来等待甲醇需求改善 

公司化工业务包括尿素和甲醇，而甲醇亏损较多，目前价格下尿素尚可维持盈利。 

根据前面的测算，甲醇生产亏损 650 元/吨，停产亏损大约 300 元/吨，按照产能 30 万

吨计算，停产可以减少亏损 10500 万元。 

按照公司的甲醇权益产能 20 万吨计算，公司减亏 7000 万元，可以增厚每股收益 0.12
元。 

而要彻底扭转甲醇亏损的局面，需要国家出台政策支持甲醇掺烧汽油，增加甲醇需求量，

改变甲醇行业的供求态势，提升甲醇价格。 

改善途径三：煤化工真正一体化 

由于煤炭需要缴纳 17%的增值税，而化肥行业免交增值税，煤化工真正一体化的含义

就是把煤炭和化肥内部化，不再单独设立具有独立法人的子公司，取消煤炭的中间销售

环节，直接作为化肥的原材料供应。 

目前公司尿素的煤炭成本大约 1000 元/吨，如果内部化后，可以节约成本 170 元/吨，

而公司目前尿素亏损 100 元/吨，从而一举扭转尿素亏损的局面。 

不过注销子公司可能会遇到一些阻力，实施起来尚有一定难度。 

改善可增厚盈利大约 0.3 元 

仅仅考虑停产甲醇和煤化工真正一体化，公司的化工业务可以大幅度减亏。 

停产甲醇减亏 7000 万元。增加每股收益 0.12 元。 

煤化工真正一体化，每吨增加 170 元/吨的利润，尚未一体化的权益产能为 67 万吨，可

以增加利润 11406 万元。扣除所得税（100 元抵扣亏损，70 元利润征收所得税）增加

净利润 10232 万元，增加每股收益 0.18 元。 

09 年化工业务亏损 0.67 元/股，后两项改善途径如果得以实施的话，可以减少亏损 0.3
元/股。 
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四、亚美大宁股权解决将大幅度增厚业绩 

亚美大宁是由亚美大陆煤炭有限公司、山西兰花科创股份有限公司、山西省煤炭运销总

公司晋城分公司共同出资成立的中外合作企业，经历次股权转让，现有股权结构变更为： 

 亚美大宁（香港）控股公司出资 24841 万元，股权占 56%，是第一大股东， 

 兰花科创出资 15969 万元，股权占 36%，是第二大股东， 

 晋城煤炭运销分公司出资 3549 万元，股权占 8%。 

该煤矿井田面积 38.83 平方公里，保有储量为 22000 万吨，可采储量 18100 万吨，设

计生产能力 400 万吨/年，于 2007 年 8 月建成投产。 

股权纠纷正在解决中： 

5 月 27 日公司发布公告，与外方签订股权转让意向，外方股东拟将 10+1%的股权转让

给兰花科创（1%的附加条件为 2 个：7 月 31 日或之前，将目前拥有开采的 3 号煤层的

权力扩展至 3 号煤层下的 7 号和 15 号煤层；7 月 31 日或之前，使亚美大宁的经营期限

延长 20 年至 2045 年）。而同时，国土部门要求在股权纠纷未解决之前，不予换发新的

采矿许可证，而亚美大宁安全许可证于 6 月 12 日到期，山西煤矿安全监察局晋城分局

对亚美大宁下达了停产通知书，于 6 月 13 日零时停产，以督促解决股权纠纷事宜。虽

然亚美大宁已于 2010 年 9 月 4 日零时起正式恢复生产。我们仍然可以期待后续股权转

让事宜。 

表8：亚美大宁股权拟转让情况 
  转让前 转让 10%后 考虑附加条件增持 1%后 

兰花科创 36% 46% 47% 
亚美大宁（香港）控股公司 56% 46% 45% 
晋城煤运公司 8% 8% 8% 

合计 100% 100% 100% 
资料来源：招商整理 

亚美大宁未来利润贡献测算：假设股权转让年底完成，公司的持股比例从 36%提升至

47%，而亚美大宁的技改于 11 年完成，煤炭最终产量提升至 600 万吨，则公司的权益

产量从此前的 144 万吨提高至 282 万吨，增长 96%。亚美大宁对公司的每股收益贡献

将提升至接近 2 元/股（不考虑所得税变更为 25%）。 

考虑到亚美大宁产量逐步达产问题，我们谨慎的假设 11-12 年产量分别为 500 万吨和

600 万吨，两免三减半的所得税政策于 11 年底到期（08 年为完整投产的第一年，12
年恢复至 25%的所得税率），则亚美大宁 11-12 年贡献每股收益分别为 1.46 元和 1.51
元。 
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五、盈利预测和投资评级 

1、盈利预测 

我们预计，公司 10-12 年每股收益分别为 2.27 元、3.15 元和 3.52 元，同比增长 2%、

39%和 12%。其中： 

10-12 年本部煤炭业务加整合煤炭业务实现每股收益分别为 2.06 元、2.32 元和 2.57 元，

同比增长-4%、12%和 11%。 

10-12 年亚美大宁实现每股收益分别为 0.84 元、1.46 元和 1.51 元，同比增长 13%、

74%和 3%。 

10-12 年化工业务实现每股收益分别为-0.63 元、-0.56 元和-0.54 元（不考虑前述提到

的改善途径增厚业绩部分），同比增长 5%、0%和 12%。 

表9：公司盈利分解 
单位：元/股  2004 2005 2006 2007 2008 2009 201006 2010 2011 2012

煤炭业务每股收益 0.46 0.75 0.99 1.01 2.65 2.89 1.56 2.90 3.78 4.08
1、本部煤炭每股收益 0.46 0.75 0.99 1.01 2.18 2.15 1.07 2.06 2.32 2.57

2、亚美大宁贡献每股收益    0.00 0.47 0.74 0.48 0.84 1.46 1.51
化工每股收益 0.03 0.00 -0.01 0.00 -0.46 -0.67 -0.31 -0.63 -0.63 -0.56
合计每股收益 0.49 0.75 0.98 1.01 2.19 2.22 1.25 2.27 3.15 3.52

资料来源：招商整理 

2、投资评级 

未来三年产量翻番； 

处于盈利底部的化工业务存在较大的改善空间； 

亚美大宁股权谈判如期解决将成为年内股价的催化剂； 

估值便宜，11 年 P/E 仅为 9.8 倍，远远低于行业 13.7 倍的平均值。 

按照 11 年 15 倍 P/E 估值，目标价 45 元，维持公司强烈推荐的投资评级。 

 

风险因素：亚美大宁股权转让是否如预期完成 
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表10：煤炭上市公司估值比较表 

  
股价（元） 

EPS（元） P/E（×） 10-13 年复

合增速 PEG 每股净资产（元） P/B（×）
09A 10E 11E 09A 10E 11E

炼焦煤类                   
西山煤电 21.64 0.71 1.25 1.78 30.6 17.4 12.1 25% 0.7 3.8 5.8 
盘江股份 21.19 0.89 1.33 1.45 23.8 15.9 14.6 20% 0.8 5.1 4.2 
冀中能源 29.01 1.39 2.36 2.44 20.9 12.3 11.9 7% 1.9 9.3 3.1 
平煤股份 18.55 0.77 1.39 1.41 24.0 13.4 13.1 1% 12.2 5.1 3.6 
平均 22.60 0.94 1.58 1.77 24.8 14.7 12.9 13% 4 6 3.9 

喷吹煤类                   
国阳新能 16.70 0.77 1.10 1.18 21.6 15.2 14.2 3% 4.8 3.1 5.4 
潞安环能 37.83 1.83 2.59 3.37 20.7 14.6 11.2 10% 1.4 8.9 4.2 
平均 27.27 1.30 1.84 2.27 21.2 14.9 12.7 7% 3 6 5 

动力煤类                   
中国神华 24.30 1.52 1.77 1.90 16.0 13.7 12.8 8% 1.7 10.4 2.3 
国投新集 12.60 0.45 0.59 0.67 28.0 21.5 18.8 19% 1.1 3.5 3.6 
恒源煤电 30.65 1.14 2.20 1.90 26.8 13.9 16.1 -4% -3.7 9.3 3.3 
中煤能源 10.09 0.50 0.69 0.84 20.2 14.5 11.9 11% 1.4 5.4 1.9 
兖州煤业 19.02 0.79 1.61 1.79 24.1 11.8 10.7 7% 1.6 6.1 3.1 
大同煤业 16.80 0.89 1.00 1.18 18.9 16.8 14.2 12% 1.4 5.2 3.2 
山煤国际 24.02 0.82 1.09 1.61 29.3 21.9 14.9 23% 0.9 3.8 6.4 
昊华能源 34.57 1.04 1.97 2.63 33.4 17.6 13.2 12% 1.4 11.0 3.2 
平均 21.51 0.89 1.37 1.57 24.6 16.5 14.1 11% 1 6.8 3.4 

企业转型类                   
神火股份 21.23 0.57 1.42 1.82 37.2 15.0 11.7 12% 1.3 3.9 5.5 
兰花科创 31.00 2.22 2.27 3.15 14.0 13.7 9.8 25% 0.6 10.4 3.0 
开滦股份 16.28 0.67 0.69 0.76 24.3 23.7 21.4 15% 1.5 4.3 3.8 
平均 22.84 1.15 1.46 1.91 25.1 17.5 14.3 17% 1.1 6.2 4.1 
总平均 23 1.0 1.5 1.8 24.3 16.0 13.7 12% 1.8 6.4 3.9 
中值 21.2 0.8 1.4 1.8 24.0 15.0 13.1 12% 1.4 5.2 3.6 

资料来源：招商整理 

图 1：兰花科创历史 PE Band  图 2：兰花科创历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2134 3391 3441 4702 6822 营业收入 4912 5616 6035 6878 8190

现金 835 1444 1502 2496 4268 营业成本 2357 3267 3916 4276 4862
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 55 74 85 101 127
应收票据 101 293 252 311 361 营业费用 211 215 238 275 333
应收款项 41 21 32 33 41 管理费用 602 626 461 551 689
其它应收款 111 618 426 463 536 财务费用 95 147 121 124 131
存货 566 471 690 707 822 资产减值损失 78 26 0 0 0
其他 479 544 541 693 795 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

非流动资产 7150 8232 7780 7440 7096 投资收益 291 425 479 836 860
长期股权投资 500 727 651 676 668 营业利润 1804 1686 1694 2386 2907
固定资产 4713 4760 4410 4099 3824 营业外收入 22 13 9 16 18
无形资产 1510 1792 1732 1674 1618 营业外支出 56 84 167 99 81
其他 427 953 987 990 986 利润总额 1769 1615 1536 2303 2844

资产总计 9283 11623 11221 12143 13917 所得税 392 402 369 472 585
流动负债 3006 4287 3587 3424 3541 净利润 1377 1213 1167 1831 2259

短期借款 478 1421 100 100 100 少数股东损益 (25) (57) (128) 32 249
应付账款 677 897 1092 1186 1351 母公司所有者净利润 1401 1271 1295 1798 2010
预收账款 751 634 923 948 1101 EPS（元） 2.45 2.22 2.27 3.15 3.52
其他 1100 1335 1473 1190 989    

长期负债 1450 1448 968 761 763 主要财务比率   

长期借款 1236 1293 793 593 593  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 214 155 174 168 170 年成长率   

负债合计 4456 5735 4555 4185 4304 营业收入 41% 14% 7% 14% 19%
股本 571 571 571 571 571 营业利润 107% -6% 0% 41% 22%
资本公积金 651 714 714 714 714 净利润 143% -9% 2% 39% 12%
留存收益 3179 4025 4931 6190 7597 获利能力   
少数股东权益 426 578 449 482 731 毛利率 52.0% 41.8% 35.1% 37.8% 40.6%

母公司所有者权益 4402 5310 6217 7475 8882 净利率 28.5% 22.6% 21.5% 26.1% 24.5%
负债及权益合计 9283 11623 11221 12143 13917 ROE 31.8% 23.9% 20.8% 24.1% 22.6%
    ROIC 21.8% 15.4% 17.1% 22.5% 23.4%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 48.0% 49.3% 40.6% 34.5% 30.9%
经营活动现金流 1585 1057 1905 1548 2037 净负债比率 21.1% 26.1% 12.4% 7.4% 5.0%

净利润   1295 1798 2010 流动比率 0.7 0.8 1.0 1.4 1.9
折旧摊销   614 571 534 速动比率 0.5 0.7 0.8 1.2 1.7
财务费用   121 124 131 营运能力   
投资收益   (479) (836) (860) 资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
营运资金变动   448 (130) (31) 存货周转率 11.0 10.8 10.4 9.8 10.7
其它   (92) 20 253 应收帐款周转率 148.6 180.0 226.5 211.3 222.1

投资活动现金流 (1773) (1001) (159) (233) (189) 应付帐款周转率 1.9 2.1 2.0 1.9 1.9
资本支出   (200) (200) (200) 每股资料(元)   
其他投资   41 (33) 11 每股收益 2.45 2.22 2.27 3.15 3.52

筹资活动现金流 (104) 553 (1689) (321) (76) 每股经营现金 2.78 1.85 3.34 2.71 3.57
借款变动   (1640) (500) (200) 每股净资产 7.71 9.30 10.88 13.09 15.55
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.14 0.14 0.68 0.94 1.06
资本公积增加   0 0 0 估值比率   
股利分配   (388) (539) (603) PE 12.6 13.9 13.7 9.8 8.8
其他   340 718 727 PB 4.0 3.3 2.8 2.4 2.0

现金净增加额 (291) 610 57 994 1772 EV/EBITDA 13.1 13.2 12.2 9.6 8.3
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 
 

 

 分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确
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卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业

资格证书，五年会计从业经历，六年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与

starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区能源行业第二名，2007 年度和 2009 年度《新

财富》煤炭开采行业最佳分析师第二名，2008 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析

师第一名。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007
年 7 月加入招商证券。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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