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兰花科创(600123)三季报点评 
——基本面持续改善  优质投资标的 

推荐 

        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2011年 10月 26日 

投资要点： 

 报告期内，公司完成营业收入 59.05亿元，同比增长 33.3%；完成归
属上市公司股东净利润 11.82亿元，同比增长 64.48%；基本每股收
益 2.07元。公司第三季度业绩明显强于去年同期水平。 

 自去年公司下属亚美大宁矿首次停产以来，资本市场对兰花科创的
关注点始终集中在亚美大宁矿是否复产和未来能否扩产上。随着该

公司控股权被华润电力取得，大宁复产几无悬念。兰花科创今年 9
月发布公告，称大宁矿已复产。然而，第三季度亚美大宁矿仍未能

给兰花科创贡献投资正收益，我们预计该矿四季度单季将恢复盈利。

 兰花科创今年充分受益于无烟煤价格持续处于高位这一有利条件，
上半年煤炭销售毛利甚至达到 67%。化肥业务也因管理层级的扁平
化和甲醇价格上升而有所盈利。但是近期甲醇行业景气度有所下降，

可能会对公司四季度业绩产生些微不利影响。 

 公司在产矿增量较为有限，未来增长主要是外延式扩张。除亚美大
宁复产可以带来增量以外，玉溪矿（240万吨）、口前矿（90万吨）
和兰兴煤业（60万吨）的也将在 12-14年陆续投产。我们预计口前
矿明年可能贡献一部分产能，公司部分整合矿也将在 2012年达到复
产要求。公司煤炭分部“十二五”期间争取达到 2000万吨产量的宏伟
目标值得期待。 

 预计公司 2011-13 年每股收益为 2.78 元、3.9 元和 4.77 元，分别仅
对应 15.06X、10.76X和 8.79X动态市盈率，估值优势非常明显。我
们认为亚美大宁停产而导致公司业绩下降的阴霾已经过去，随着整

合矿和后续矿井逐渐达产，公司产量增长潜力巨大。公司基本面改

善是我们近期重点推荐的主要理由，维持兰花科创“推荐”评级。 

业绩预测： 
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2010 5,811.57 3.49 1,314.23 3.44 2.30 18.2
2011E 7,886.30 35.7 1,589.63 20.95 2.78 15.1

2012E 8,927.30 13.2 2,225.20 39.98 3.90 10.7

2013E 11,409.08 27.8 2,724.90 22.46 4.77 8.9 
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市场数据 2011/10/26

收盘价： 41.91元

52 周最高价： 52.09元

52 周最低价： 34.30元

平均持仓成本： 43.08元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 57,120

流通 A股（万股）： 57,120

每股收益（元）： 2.07

每股净资产（元）： 13.27

每股经营现金流（元）： 0.87

市净率： 3.16
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利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 5812 7886 8927  11409 

营业成本 3222 4361 5017  6651 

营业税金及附加 78 106 120  153 

营业费用 209 289 339  438 

管理费用 591 801 907  1159 

财务费用 155 123 43  -59 

资产减值损失 39 0 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 364 -77 490  570 

营业利润 1881 2129 2991  3636 

营业外收入 31 22 22  25 

营业外支出 198 108 130  145 

利润总额 1714 2043 2883  3515 

所得税 476 538 780  938 

净利润 1238 1505 2103  2577 

少数股东损益 -76 -85 -122  -148 

归属母公司净利润 1314 1590 2225  2725 

EBITDA 2532 2724 3533  4091 

EPS（元） 2.30 2.78 3.90  4.77 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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