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公司近况： 
公司上半年营业收入 38.2 亿元，同比增长 29.0%；归属母公司股
东净利润 7.5 亿元，折合 EPS1.31 元，同比增长 4.8%。其中 2QEPS
为 0.72 元，环比增长 21.7%，好于我们和市场的预期。 

评论： 
煤炭业务量价齐升、盈利良好。1H11 煤炭产量 313 万吨，同比
增长 12.4%，环比基本持平；煤炭均价 917 元/吨，同比增长 34.7%，
环比增长 25.0%；单位成本同比上涨 7.5%，环比上涨 7.7%；毛
利率同比上升 8.2 个百分点，环比上升 5.2 个百分点。煤炭业务
净利润约 8.2 亿元，折合 EPS1.43 元。 

化工业务同比大幅减亏，下半年有望进一步改善。公司上半年化
工业务累计亏损约 7000 万元（折合 EPS 负 0.12 元），同比减亏
约 1 亿元（贡献 EPS0.17 元），主要由于 5 月以来尿素价格大幅
上涨 10%至 2200 元/吨左右，而盈亏平衡点为 2000 元/吨左右。
因此，下半年尿素业务有望进一步改善，我们在模型中保守假设
下半年尿素业务盈亏平衡。 

中长期产量将快速增长。今年产量增长主要通过现有矿井挖潜。
但未来增长点充分，6 个整合矿井合计产能 540 万吨/年，在建玉
溪矿产能 300 万吨/年，上述项目将在 2012、2013 年陆续投产，
合计产能较目前增加 1.3 倍。 

大宁矿近期有望复产并大幅提升公司业绩。华润 3 月份入主亚美
大宁后，阻碍煤矿复产的股权问题谈判进度加快，近期有望得到
解决（预计 1-2 月内）。按照大宁矿产能 400 万吨/年，吨煤净利
润 400 元/吨，公司持股 36%计算，每复产一个月将增厚 EPS0.06
元或 2.2%，我们在模型中假设 4 季度开始复产。 

盈利预测假设： 
上调盈利预测。维持 2011/2012 年煤炭产量增长 8.2%/12.3%的假
设不变，单位成本涨幅由 12%/12%下调至 10%/10%，煤价涨幅
从 21%/6%上调至 26%/8%，对应 EPS 分别上调至 2.92 元和 3.58
元，上调幅度为 10.7%/13.1%。 

估值与建议： 
重申对公司的偏好。自我们 6 月 21 日将公司放入首选组合以来
已上涨 27%，目前公司 2011/2012 年 P/E 为 15.7x/12.9x，低于行
业中值的 19.3x/15.9x，估值优势显著。公司成本控制良好，业绩
环比改善趋势显著，长期将持续快速增长，重申对公司的偏好。

风险：大宁矿复产或新矿投产进度低于预期；尿素价格大幅下跌。

A股(元)
股票代码 600123.CH
当前股价 46.04
日成交量(百万股) 13.22      
52周最高价/最低价 52.59/28.58
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] 6.03 15.16 13.15 (2.21)
[上证A指] (2.07) (1.86) (6.19) (3.52)
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兰花科创 上证A指

(人民币百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 4,912 5,616 5,812 7,831 8,988

(+/-%) 41% 14% 3% 35% 15%
主营业务利润 2,306 2,274 2,511 3,305 3,501

(+/-%) 46% -1% 10% 32% 6%
营业利润 1,596 1,686 1,881 2,226 2,843

(+/-%) 54% 6% 12% 18% 28%
净利润 1,249 1,271 1,314 1,670 2,047

(+/-%) 77% 2% 3% 27% 23%
每股盈利(元) 2.19 2.22 2.30 2.92 3.58

(+/-%) 77% 2% 3% 27% 23%
每股净资产 (元) 7.43 9.30 11.46 13.88 16.57
每股股利 (元) 0.61 0.30 0.50 0.90 0.93
市盈率(X) 21.1 20.7 20.0 15.7 12.9
市净率(X) 6.2 5.0 4.0 3.3 2.8
EV/EBITDA(X) 13.6 11.6 9.6 8.1 6.4
资产收益率 13.9% 10.9% 9.7% 11.3% 13.0%
净资产收益率 29.4% 23.9% 20.1% 21.1% 21.6%
ROCE 28.4% 25.0% 23.2% 23.4% 24.7%
分红收益率 1.3% 0.7% 1.1% 1.9% 2.0%
每股经营现金流(元) 2.8 1.9 2.3 4.3 4.5
股价/每股经营现金(X) 16.6 24.9 20.3 10.8 10.3



中金公司研究部：2011 年 7 月 29 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

图表 1: 兰花科创分季度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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（2012 年吨煤净利润增速放缓主要由于整合矿井盈利能力低于现有矿井） 
 
 
 
 
 
 
 
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 1Q11 2Q11 QoQ YoY 1H10 1H11 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 1,743 2,074 19.0% 20.4% 2,959 3,818 29.0%
 营业成本 511 620 771 649 925 660 749 933 727 1,111 784 599 922 1,198 30.0% 7.8% 1,839 2,119 15.3%
 毛利润 440 564 651 707 482 773 505 588 508 612 686 783 822 876 6.6% 43.2% 1,120 1,698 51.6%
 营业税金及附加 9 15 16 15 17 22 17 18 16 21 19 22 23 21 -9.6% -3.5% 37 43 16.7%
 营业费用 39 72 48 53 52 49 31 83 49 50 55 56 61 39 -36.6% -21.5% 98 100 1.8%
 管理费用 94 164 142 193 160 257 94 115 115 124 135 216 145 171 17.8% 37.3% 239 316 32.1%
 财务费用 12 19 29 35 36 37 37 37 35 43 41 36 42 29 -29.5% -32.0% 78 71 -8.6%
 资产减值损失 0 2 0 76 (0) 17 (0) 9 16 14 2 7 23 (3) -114.0% -122.1% 30 20 -34.9%
 其他经营收益 22 112 59 77 125 179 61 60 104 172 42 46 (35) (39) 9.2% -122.4% 276 (74) -126.7%
 营业利润 307 404 474 411 342 571 388 386 383 531 476 492 493 582 17.9% 9.6% 914 1,075 17.6%
 营业外收支净额 (1) (6) (1) (12) (16) (27) (19) (9) (17) (2) (106) (42) (9) (9) 8.6% 285.7% (19) (18) n.a.
 利润总额 305 398 474 399 326 543 369 377 366 528 370 449 484 572 18.1% 8.3% 895 1,057 18.1%
 所得税 71 51 124 105 91 134 112 65 103 121 125 128 169 178 5.3% 47.6% 224 348 55.5%
 净利润 234 347 350 294 235 409 257 312 263 408 245 322 315 394 25.0% -3.4% 671 709 5.6%
 少数股东损益 0 (8) (10) (6) (12) (22) (23) 0 (19) (24) (18) (15) (23) (17) -24.9% -29.2% (43) (39) n.a.
 归属母公司净利润 234 355 360 300 247 431 280 312 282 431 264 337 338 411 21.7% -4.8% 714 748 4.8%
 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 0.59 0.72 21.7% -4.8% 1.25 1.31 4.8%

 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% 47.1% 42.3% -4.9% 6.8% 37.9% 44.5% 6.6%
 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% 28.3% 28.0% -0.2% -2.8% 30.9% 28.1% -2.7%
 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% 18.1% 19.0% 0.9% -4.7% 22.7% 18.6% -4.1%
 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% 3.5% 1.9% -1.6% -1.0% 3.3% 2.6% -0.7%
 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% 8.3% 8.2% -0.1% 1.0% 8.1% 8.3% 0.2%
 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% 2.4% 1.4% -1.0% -1.1% 2.6% 1.9% -0.8%
 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% 35.0% 31.2% -3.8% 8.3% 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） 559 601 650 730 1.9% 7.5% 8.2% 12.3%
煤炭销量（万吨） 582 570 650 730 7.2% -2.0% 14.1% 12.3%
平均煤价（元/吨） 620 708 796 833 0.9% 14.3% 12.5% 4.6%
煤炭单位成本（元/吨） 242 275 303 333 18.4% 13.9% 10.0% 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） 378 433 494 500 -7.8% 14.5% 14.1% 1.3%
吨煤净利润（元/吨） 149 168 233 235 -17.7% 13.1% 38.8% 0.9%
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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 2010A 2011E 2012E
营业收入 3,495 4,912 5,616 5,812 7,831 8,988
营业成本 1,868 2,551 3,267 3,222 4,421 5,120
营业税金及其他 46 55 74 78 105 367
营业费用 127 211 215 209 281 323
管理费用 412 594 626 591 796 913
财务费用 46 95 147 155 145 69
投资收益 35 269 425 364 144 648
营业利润 1,034 1,596 1,686 1,881 2,226 2,843
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 2,226 2,843
所得税 312 351 402 476 557 711
归属母公司股东净利润 707 1,249 1,271 1,314 1,670 2,047

资产负债表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
货币资金 1,126 835 1,444 2,347 3,163 4,029
应收帐款 25 41 21 10 14 16
存货 304 592 471 720 987 1,143
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 5,571
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 14,792 15,788
循环贷款 295 478 1,421 1,579 1,087 0
应付账款 560 751 634 1,007 1,085 1,175
预收账款 560 751 634 1,007 1,085 1,175
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 4,656 3,997
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 6,291 5,665
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 7,929 9,464
少数股东权益 273 394 578 573 573 659

现金流量表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动产生现金流 705 1,585 1,057 1,295 2,440 2,545
投资活动产生现金流 -1,329 -1,773 -1,001 -426 -489 -44
融资活动产生现金流 378 -104 553 34 -1,135 -1,635
期初现金余额 1,371 1,126 835 1,444 2,347 3,163
期末现金余额 1,126 835 1,444 2,347 3,163 4,029

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 阳泉煤业 潞安环能 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 首钢资源 恒鼎实业

最高 66.4 43.7 42.5 40.7 54.9 36.5 31.0 38.4 78.1 49.8 18.4 43.9 51.0 65.2 38.2
最低 4.7 3.8 6.6 4.8 4.0 5.8 4.6 6.7 10.8 11.0 2.3 5.0 4.5 5.5 1.8
中值 20.9 18.4 19.3 17.7 14.9 14.8 16.2 18.2 16.0 20.1 9.0 14.3 17.4 14.7 17.0
平均值 21.6 19.3 19.4 18.2 16.6 15.4 15.8 19.7 20.4 22.1 8.4 16.1 19.1 18.6 18.0
目前水平 17.3 14.1 22.0 20.1 15.5 21.7 19.0 16.7 13.6 16.2 12.0 14.2 12.8 11.1 10.3
相对中值 -17.3% -23.3% 14.3% 13.6% 3.6% 46.7% 17.3% -8.2% -15.4% -19.2% 34.2% -0.3% -26.4% -24.5% -39.4%
相对均值 -20.1% -26.8% 13.6% 10.5% -6.8% 40.6% 20.1% -15.2% -33.7% -26.4% 42.6% -11.3% -33.1% -40.1% -42.6%
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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) 2011-7-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

焦煤公司
西山煤电* 审慎推荐 74,053 23.50 (12%) 0.84 1.28 1.47 19% 52% 15% 28.0 18.4 16.0 4.01 4.53 5.12 5.9 5.2 4.6
平煤股份* 中性 31,805 13.47 (17%) 0.78 0.91 1.08 31% 16% 18% 17.2 14.8 12.5 3.96 4.69 5.56 3.4 2.9 2.4
开滦股份* 中性 21,470 17.39 (14%) 0.70 0.78 0.81 6% 11% 3% 24.7 22.2 21.6 4.67 5.34 6.03 3.7 3.3 2.9
潞安环能* 审慎推荐 75,775 32.93 10% 1.49 1.75 2.01 63% 17% 15% 22.0 18.9 16.4 5.17 6.11 7.26 6.4 5.4 4.5
冀中能源 62,170 26.88 34% 1.04 1.37 1.69 (25%) 33% 23% 25.9 19.6 15.9 5.53 5.92 7.07 4.9 4.5 3.8
煤气化 13,311 25.91 (0%) 0.46 0.77 1.22 (38%) 68% 58% 56.7 33.7 21.3 5.83 5.72 6.29 4.4 4.5 4.1
盘江股份 36,610 33.18 2% 1.22 1.58 1.98 36% 29% 26% 27.2 21.0 16.7 6.23 6.63 8.10 5.3 5.0 4.1
中间值 -焦煤 19% 29% 18% 25.9 19.6 16.4 4.9 4.5 4.1
无烟煤公司
兰花科创* 审慎推荐 26,298 46.04 (2%) 2.30 2.92 3.58 3% 27% 23% 20.0 15.7 12.9 11.46 13.88 16.57 4.0 3.3 2.8
神火股份* 审慎推荐 28,274 16.83 7% 0.69 0.80 1.13 93% 16% 41% 24.4 21.0 14.9 5.68 3.24 4.03 3.0 5.2 4.2
阳泉煤业* 审慎推荐 61,159 25.43 (11%) 1.00 1.14 1.25 30% 13% 10% 25.4 22.4 20.4 3.55 4.57 5.69 7.2 5.6 4.5
昊华能源 28,330 28.33 33% 0.93 1.25 1.52 (10%) 34% 22% 30.4 22.8 18.7 5.39 6.05 7.04 5.3 4.7 4.0
中间值 -无烟煤 17% 22% 22% 24.9 21.7 16.8 4.6 4.9 4.1
动力煤公司
中国神华* 推荐 613,862 30.40 23% 1.87 2.21 2.44 23% 18% 10% 16.3 13.8 12.5 9.90 11.30 12.89 3.1 2.7 2.4
兖州煤业** 审慎推荐 148,059 33.50 18% 1.83 1.98 2.19 132% 8% 11% 18.3 16.9 15.3 7.47 8.85 10.35 4.5 3.8 3.2
中煤能源* 审慎推荐 138,667 10.90 0% 0.52 0.64 0.81 4% 24% 25% 20.9 16.9 13.5 5.54 5.99 6.56 2.0 1.8 1.7
伊泰B股 9,257 40.74 (11%) 3.45 4.04 4.28 61% 17% 6% 11.8 10.1 9.5 8.66 11.80 14.90 4.7 3.5 2.7
大同煤业 28,905 17.27 (18%) 0.77 0.89 1.09 (14%) 16% 22% 22.4 19.3 15.8 5.80 4.03 4.57 3.0 4.3 3.8
上海能源 17,822 24.66 (13%) 1.84 1.99 2.29 40% 8% 15% 13.4 12.4 10.8 8.85 n.a. n.a. 2.8 n.a. n.a.
恒源煤电 22,152 50.52 (3%) 2.37 2.54 2.90 100% 7% 14% 21.3 19.9 17.4 13.29 14.48 16.99 3.8 3.5 3.0
露天煤业 27,927 21.05 (18%) 1.10 1.25 1.48 49% 13% 19% 19.1 16.9 14.2 2.96 3.43 4.36 7.1 6.1 4.8
郑州煤电 7,386 11.74 (5%) 0.21 0.26 0.30 15% 24% 15% 55.9 45.2 39.1 2.93 n.a. n.a. 4.0 n.a. n.a.
国投新集 23,056 12.46 (11%) 0.68 0.75 0.99 51% 11% 31% 18.3 16.5 12.6 4.03 n.a. n.a. 3.1 n.a. n.a.
安源股份 4,639 17.23 (2%) 0.16 n.a. n.a. 103% n.a. n.a. 107.7 n.a. n.a. 2.59 n.a. n.a. 6.7 n.a. n.a.
靖远煤电 3,050 17.15 (19%) 0.32 0.42 0.55 7% 31% 30% 53.6 40.8 31.5 2.66 n.a. n.a. 6.4 n.a. n.a.
大有能源 4,223 33.13 (2%) 0.04 2.17 2.34 (77%) 5326% 8% 830.3 15.3 14.1 2.46 16.00 25.80 13.5 2.1 1.3
山煤国际 23,370 31.16 (10%) 1.01 1.39 1.93 23% 37% 39% 30.9 22.4 16.2 4.66 5.64 7.41 6.7 5.5 4.2
平庄能源 15,742 15.52 1% 0.64 0.72 0.82 39% 13% 13% 24.3 21.4 18.9 3.89 4.34 5.20 4.0 3.6 3.0
远兴能源 6,818 8.88 (3%) 0.14 n.a. n.a. (88%) n.a. n.a. 63.4 n.a. n.a. 2.89 n.a. n.a. 3.1 n.a. n.a.
中间值 -动力煤 31% 17% 15% 21.9 16.9 14.8 4.0 3.5 3.0
中间值  - A股煤炭 23% 17% 18% 24.4 19.3 15.9 4.4 4.3 3.8

H股煤炭公司 Market Cap Price(HKD) YTD 
(HKD Mn) 2011-7-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

中国神华* 推荐 742,479 40.05 7.9% 23% 1.92 2.28 2.52 20% 19% 10% 18.2 14.8 13.4 9.97 11.51 13.26 3.5 2.9 2.5
目标价 43.20 14.5
兖州煤业** 审慎推荐 179,080 30.20 17.2% 27% 1.89 2.05 2.27 125% 9% 11% 14.0 12.5 11.3 7.59 8.98 10.53 3.5 2.8 2.4
目标价 35.40 13.2
中煤能源* 审慎推荐 167,720 11.46 15.2% (6%) 0.56 0.70 0.86 1% 24% 23% 17.7 13.9 11.3 5.58 6.12 6.76 1.8 1.6 1.4
目标价 13.20 13.0
首钢资源* (HKD) 审慎推荐 24,535 4.56 22.8% (14%) 0.34 0.40 0.43 60% 19% 7% 13.6 11.4 10.6 3.65 3.87 4.25 1.2 1.2 1.1
目标价 5.60
恒鼎实业* 推荐 11,855 5.74 44.6% (13%) 0.34 0.45 0.62 72% 33% 39% 14.8 10.9 7.8 3.51 3.89 4.43 1.6 1.5 1.3

8.30
中间值 60% 19% 11% 14.8 12.5 12.2 1.8 1.6 1.4

国际可比公司 Market Cap Price(USD) YTD 
(USD Mn) 2011-7-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

综合性公司
BHP Billiton 澳大利亚 207,696 46.42 (7%) 2.29 4.15 4.92 116% 82% 18% 18.4 10.1 8.6 10.10 10.65 14.20 4.6 4.4 3.3
Rio Tinto 澳大利亚 130,773 89.69 (5%) 7.31 9.69 10.03 165% 33% 3% 11.1 8.4 8.1 29.73 37.09 45.57 3.0 2.4 2.0
Anglo American 英国 39,613 48.90 (10%) 5.43 5.84 6.85 169% 7% 17% 5.5 5.1 4.4 25.50 33.28 39.16 1.9 1.5 1.2
XSTRATA 瑞士 38,734 21.33 (13%) 1.61 2.46 2.88 544% 53% 17% 8.1 5.3 4.5 13.59 16.33 19.10 1.6 1.3 1.1
中间值 167% 43% 17% 9.6 6.8 6.3 2.5 1.9 1.6
印尼煤炭公司
Bumi 7,520 0.36 2% 0.02 0.02 0.03 62% 36% 50% 22.4 16.5 11.0 0.05 0.09 0.12 7.5 3.9 3.1
Adaro 10,073 0.31 5% 0.01 0.02 0.02 (24%) 137% 33% 41.4 17.5 13.1 0.07 0.08 0.10 4.7 4.0 3.3
Indo Tambangraya 6,831 6.04 1% 0.18 0.42 0.56 (40%) 132% 34% 33.6 14.5 10.9 0.69 0.90 1.18 8.8 6.7 5.1
Tambang Batubara 5,805 2.52 (7%) 0.10 0.18 0.22 (7%) 78% 20% 24.5 13.8 11.5 0.35 0.45 0.57 7.2 5.6 4.5
中间值 (15%) 105% 33% 29.1 15.5 11.2 0.21 0.27 0.34 7.3 4.8 3.9
美国煤炭公司
Peabody 15,849 58.54 (9%) 2.88 4.52 6.00 71% 57% 33% 20.3 13.0 9.8 19.37 21.64 27.59 3.0 2.7 3.0
Arch Coal 5,413 26.17 (25%) 0.98 2.43 3.84 250% 148% 58% 26.7 10.8 6.8 14.08 18.16 20.51 1.9 1.4 1.9
Consol 11,991 52.91 9% 1.61 3.05 4.53 (46%) 90% 48% 32.9 17.3 11.7 13.80 15.91 20.34 3.8 3.3 3.8
Alpha 9,900 43.64 (27%) 0.80 4.37 6.18 25% 446% 41% 54.6 10.0 7.1 22.57 27.04 30.63 1.9 1.6 1.9
中间值 48% 119% 48% 29.8 11.9 8.4 2.5 2.2 2.5
澳大利亚煤炭公司 Market Cap Price(AUD) YTD 

(USD Mn) 2011-7-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
Coal & Allied 9,752 101.95 (15%) 8.13 7.56 9.85 20% (7%) 30% 12.5 13.5 10.3 18.76 21.56 26.93 5.4 4.7 5.4
New Hope 4,907 5.35 10% 0.22 0.18 0.30 (91%) (17%) 62% 24.0 29.1 18.0 2.77 2.92 3.06 1.9 1.8 1.9
Aquila 2,792 6.75 (31%) -0.10 -0.06 0.08 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 84.4 1.12 1.06 1.15 6.0 6.4 6.0
Whitehaven 3,540 6.49 (3%) 0.24 0.14 0.39 (60%) (43%) 187% 26.8 47.4 16.5 2.07 2.10 2.35 3.1 3.1 3.1
中间值 (60%) (17%) 62% 24.0 29.1 17.2 4.3 3.9 4.3
注：1）标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期；2）剔除Felix账面汇兑收益后，兖煤2010年A/H股EPS为Rmb1.45/1.50元，对应2011年业绩增速为36%
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