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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 兰花科创 (600123) 买入

报告原因：有业绩公布需要点评 确定性的增长，积极关注 维持评级

2011 年 10 月 27 日   公司研究/点评报告

市场数据：2011 年 10 月 26 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 41.91  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 52.59/34.8 2009A 5616 14 1271 2 2.22 30 19 

市净率 3.7 2010A 5812 3 1314 3 2.3 32 18 

市盈率 15 2011E 7755 33 1611 23 2.82 27 15 

流通 A 股市值（亿元） 262.98 2012E 8506 10 2209 37 3.87 33 11 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2011 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 13.27 

资产负债率% 48.7 

总股本/流通 A 股(亿股) 5.71/5.71 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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兰花科创 上证综合指数  
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投资要点： 

 三季报又交出靓丽答卷。2011 前三季度营业收入 59 亿，同比增长 34%，

营业成本 32 亿，同比增长 19%，归属母公司净利润 11.8 亿元，同比增

长 20％,基本每股收益 2.07 元；其中第三季度营业收入 20.9 亿，同比

增长 42%，环比持平，营业成本 10.7 亿，同比增长 37%，环比下降 10.6%，

归属母公司净利润 4.3 亿元，同比增长 65％,环比增长 5.6%，基本每股

收益 0.76 元。 

 现有煤矿盈利能力提升及尿素好转提升整体毛利率。公司的毛利率一

直处于煤炭行业的前列，得益于煤价的上扬及尿素业务的好转公司整体

毛利率今年比去年有显著改善，今年单季度毛利率分别是 47.14%、

42.25%及 48.56%，而去年同期分别是 41.14%、35.5%及 46.67%。 

 亚美大宁 9 月正式投产。亚美大宁 9 月 9 日正式复产，三季度正式生

产 21 天，四季度将贡献正收益，亚美大宁今年产量保守估计将达到 120

万吨左右，弥补前三季度亏损后，投资收益有望扭亏，四季度业绩将更

上新台阶。 

 未来看点。四季度的看点是亚美大宁复产后产能释放情况，望云煤矿

的产能释放，尿素业务的持续改善；明后两年的看点是整合的 540 万吨

产能的小煤矿投产情况，新建的 240 万吨产能的玉溪矿的投产，亚美大

宁的扩产，化工业务的持续改善；未来 3 年将是公司高速成长期。 

 维持“买入”投资评级。我们微调之前的预测，我们预计 2011/2012

年每股收益分别为 2.82 元/3.87 元，对应动态 PE 分别是 15、10 倍，低

于煤炭行业的平均水平，亚美大宁成为明年业绩贡献的最大亮点，公司

整合的小煤矿产能逐渐释放，化肥化工业务也存改善空间，我们看好公

司的成长性，维持“买入”投资评级。 
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表：利润表 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 491210 561563 581157 775475  850660 

    营业收入(万元) 491210 561563 581157 775475  850660 

二、营业总成本(万元) 358475 435398 429441 568938  627461 

    营业成本(万元) 255085 326698 322214 427802  472641 

    营业税金及附加(万元) 5509  7419  7806  10857  11909 

    销售费用(万元) 21147  21493 20884 27917  30624 

    管理费用(万元) 59369  62561 59055 81425  89319 

    财务费用(万元) 9526  14657 15535 20938  22968 

    资产减值损失(万元) 7840  2571  3947  0  0  

三、其他经营收益(万元) 0  0  0  0  0  

    公允价值变动净收益(万元) 0  0  0  0  0  

    投资净收益(万元) 26907  42482 36410 0  60000 

四、营业利润(万元) 159642 168646 188126 206537  283199 

    加：营业外收入(万元) 2165  1296  3074  0  0  

    减：营业外支出(万元) 4207  8424  19779 0  0  

五、利润总额(万元) 157600 161519 171421 206537  283199 

    减：所得税(万元) 35117  40212 47600 51634  70800 

六、净利润(万元) 122483 121307 123821 154903  212399 

    减：少数股东损益(万元) (2448) (5746) (7602) (6196) (8496) 

    归属于母公司所有者的净利润

(万元) 
124931 127053 131423 161099  220895 

总股本(万股) 57120  57120 57120 57120  57120 

EPS 2.19  2.22  2.30  2.82 3.87 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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