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报告摘要： 

[Table_Summary] 兰花科创今日公布 2012 年上半年业绩快报。公司上半年完成主营业务

收入 39.57 亿元，同比增长 3.65%；完成归属上市公司股东净利润

10.965 亿元，同比增长 46.54%。上半年基本每股收益为 0.96 元。市

场此前对兰花科创半年业绩虽有较为乐观的预计，但公司半年业绩快

报所公布的数据仍略好于预期。 

兰花科创上半年营业收入变化不大，同比增幅较小，其中二季度单季

度营收约为 18.23 亿元，环比下降 15.6%。单季度营收减少主要是受

无烟煤价格下调所致。山西晋城无烟煤价格 4 月起下降，6 月初迎来

下调高峰，但跌幅小于动力煤。截至本周，晋城无烟煤价格比去年同

期下降 7%。 

公司二季度净利润约 5.835 亿元，环比增长 13.74%，同比增幅超过

45%。业绩快速上涨原因有两点：1、去年同期。公司参股的亚美大宁

矿由于股权纠纷问题停产，本期生产正常。大宁矿是公司内部盈利能

力最强的单井，上半年产量应在 270 万吨左右，公司投资收益得到大

幅增加；2、公司化肥业务今年减亏趋势非常明显，一季度为盈利。 

兰花科创今年一季度发行债券用于支付整合矿复产所需资金。未来三

年，公司除整合矿将在今年逐步有所投产外，兰花焦煤 60 万吨和宝欣

煤业 90 万吨项目的联合试运转也将在今年达成；明年主要为口前矿

90 万吨技改完成；2014 年，玉溪矿（240 万吨）、永胜煤业（120 万吨）、

同宝矿（90 万吨）以及百盛（90 万吨）将进入试产期。公司未来煤炭

主业增长趋势确定，步调稳健。 

预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 1.99 元、2.44 元和 3.12 元，当前股

价仅对应 9X、7X 和 5X 动态 PE。我们认为 5 月下旬以来，市场对于

煤炭行业未来发展预期已经非常悲观，透支了今年煤价下行的不利因

素，部分低估值且具备成长性的公司股价明显低估，兰花即为一例。

维持兰花科创“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行；无烟煤价格跌幅超出市场预期。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5812 7608 8612 11006 13758 

(+/-)% 3.49% 30.91% 13.20% 27.80% 25.00% 

净利润 1238 1568 2097 2573 3289 

(+/-)% 3.44% 26.51% 36.48% 22.69% 27.83% 

每股收益（元） 2.30 2.91 1.99 2.44 3.12 

市盈率 7 6 9 7 5 

市净率 1 1 2 2 1 

净资产收益率 (%) 20.08% 20.89% 21.47% 21.40% 21.78% 

股息收益率 (%) 1.06% 1.54% 1.17% 1.75% 1.17% 

总股本 (百万股 ) 571 571 1142 1142 1142 
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[Table_Market] 股票数据 2012/7/10 

收盘价（元） 17.13 

12 个月股价区间（元） 17.04～52.53 

总市值（百万元） 19,569 

总股本（百万股） 1,142 

A股（百万股） 1,142 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 19 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -18% -20% -21% 

相对收益 -13% -16% 1% 
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兰花科创今日公布 2012 年上半年业绩快报。公司上半年完成主营业务收入 39.57 亿

元，同比增长 3.65%；完成归属上市公司股东净利润 10.965 亿元，同比增长 46.54%。

上半年基本每股收益为 0.96 元。市场此前对兰花科创半年业绩虽有较为乐观的预

计，但公司半年业绩快报所公布的数据仍略好于预期。 

 

兰花科创上半年营业收入变化不大，同比增幅较小，其中二季度单季度营收约为

18.23 亿元，环比下降 15.6%。单季度营收减少主要是受无烟煤价格下调所致。山西

晋城无烟煤价格 4 月起下降，6 月初迎来下调高峰，但跌幅小于动力煤。截至本周，

晋城无烟煤价格比去年同期下降 7%。 

 

图 1：山西晋城无烟煤价格走势 元/吨 

 
数据来源：东北证券，sxcoal 

 

 

公司二季度归属上市公司股东净利润约 5.835 亿元，环比增长 13.74%，同比增幅超

过 45%。业绩快速上涨原因有两点：1、去年同期，公司参股的亚美大宁矿由于股

权纠纷问题停产，本期生产正常。大宁矿是公司内部盈利能力最强的单井，上半年

产量应在 270 万吨左右，公司投资收益得到大幅增加；2、公司化肥业务今年减亏

趋势非常明显，一季度为盈利。 

 

兰花科创在今年一季度发行债券用于支付整合矿复产所需资金。未来三年，公司除

整合矿将在今年逐步有所投产外，兰花焦煤 60 万吨和宝欣煤业 90 万吨项目的联合

试运转也将在今年达成；明年主要为口前矿 90 万吨技改完成；2014 年，玉溪矿（240

万吨）、永胜煤业（120 万吨）、同宝矿（90 万吨）以及百盛（90 万吨）将进入试产

期。公司未来煤炭主业增长趋势确定，步调稳健。 

 

预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 1.99 元、2.44 元和 3.12 元，当前股价仅对应 9X、

7X 和 5X 动态 PE。我们认为 5 月下旬以来，市场对于煤炭行业未来发展预期已经

非常悲观，透支了今年煤价下行的不利因素，部分低估值且具备成长性的公司股价

明显低估，兰花即为一例。维持兰花科创“推荐”评级。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2063 10647 7354 15288  净利润 1568 2097 2573 3289 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 59 -161 152 155 

应收款项 15 41 59 72  折旧及摊销 496 490 721 954 

存货 947 1529 1999 2485  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 0 84 89 96  财务费用 177 372 431 396 

流动资产合计 6098 14615 12592 22036  投资损失 -53 -434 -497 -624 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -1124 1164 -471 -482 

长期投资净额 1200 1209 1220 1233  其他 0 201 5 13 

固定资产 4634 4784 9284 9484  经营活动净现金流量 1175 3687 3058 3840 

无形资产 1898 1957 2017 2076  投资活动净现金流量 -796 -2344 208 363 

商誉 185 185 185 185  融资活动净现金流量 -663 7241 -6560 3731 

非流动资产合计 9089 11221 10637 9794  企业自由现金流 -20 870 2695 3569 

资产总计 15187 25836 23229 31829       

短期借款 1676 9176 3676 7996  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 1036 1215 1527 1847  每股指标     

预收款项 1347 1514 1939 2422  每股收益（元） 2.91 1.99 2.44 3.12 

一年内到期的非流动负债 633 750 350 500  每股净资产（元） 
13.93 9.25 11.39 14.30 

流动负债合计 5507 14282 9446 14983  每股经营性现金流量（元） 
2.06 3.23 2.68 3.36 

长期借款 803 803 803 803  成长性指标     

其他长期负债 68 68 68 68  营业收入增长率 30.91% 13.20% 27.80% 25.00% 

长期负债合计 965 971 969 972  净利润增长率 26.51% 36.48% 22.69% 27.83% 

负债合计 6472 15252 10415 15955  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7958 10569 13011 16341  毛利率 46.42% 44.48% 46.30% 46.45% 

少数股东权益 758 585 375 105  净利润率 21.85% 26.35% 25.29% 25.87% 

负债和股东权益总计 15187 26407 23800 32400  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.10 1.73 1.85 1.81 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 95.75 86.30 89.45 88.40 

营业收入 7608 8612 11006 13758  偿债能力指标     

营业成本 4076 4782 5910 7367  资产负债率 42.61% 57.76% 43.76% 49.24% 

营业税金及附加 98 111 141 177  流动比率 1.11 1.02 1.33 1.47 

资产减值损失 59 -161 152 155  速动比率 0.86 0.91 1.12 1.30 

销售费用 222 251 321 401  费用率指标     

管理费用 807 916 1153 1455  销售费用率 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 

财务费用 140 178 218 255  
管理费用率 

10.61% 10.64% 10.47% 10.57% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
1.84% 2.07% 1.98% 1.85% 

投资净收益 53 434 497 624  分红指标     

营业利润 2258 2978 3618 4583  分红比例     

营业外收支净额 -146 -153 -150 -151  股息收益率 1.54% 1.17% 1.75% 1.17% 

利润总额 2112 2826 3468 4432  估值指标     

所得税 545 729 894 1143  P/E（倍） 6 9 7 5 

净利润 1568 2097 2573 3289  P/B（倍） 1 2 2 1 

归属于母公司净利润 1663 2269 2784 3559  P/S（倍） 1 2 2 1 

少数股东损益 -95 -172 -211 -270  净资产收益率 20.89% 21.47% 21.40% 21.78% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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