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Tabl e_Title 

兰花科创 600123 强烈推荐 

权益产量未来三年将翻番，业绩快速成长可期 
 

Table_Point 

兰花科创是国内无烟煤上市公司中成长性最佳的煤炭企业，未来三年公司权益产量

将翻番，公司业绩也将随之进入快速成长期，值得投资者关注。 

投资要点： 

 公司煤炭业务成长性极佳，化肥业务逐渐改善。公司煤种为无烟煤，目前整合及在

建矿井产能（840 万吨）是在产产能（570 万吨）的 1.5 倍，参股的亚美大宁矿（400

万吨）也已复产。公司化肥业务随尿素价格上涨，盈利也逐步改善，业绩拖累减少。 

 稀缺无烟煤供不应求现象长期存在，无烟煤价长期看涨。受制资源稀缺，无烟煤产

量近年来基本无增长。而化工用无烟块煤、高炉喷吹煤及动力用无烟末煤需求保持

稳定增长，供需偏紧压力使得稀缺无烟煤防御煤价下跌能力强，无烟煤价长期看涨。 

 公司无烟煤资源禀赋优异，且为市价销售模式，最大化享有无烟煤价格上涨收益。

公司无烟煤是业内化工造气的首选原料煤，也是优质冶金煤和动力煤。公司煤炭销

售全部采用市价销售模式，在无烟煤价长期看涨的趋势下，公司业绩受益最大。 

 公司未来三年煤炭权益产量将翻番。公司煤炭权益产量增长短期看亚美大宁的复产，

长期看整合矿井及在建玉溪矿的逐步投产，2011～2014 年权益产量为 670 万吨、

809 万吨、975 万吨和 1305 万吨，公司也将随产量扩张而进入业绩的快速增长期。 

 公司化肥业务成功减亏，未来发展锲机在于国内天然气价格的上涨。公司化肥业务

连续多年亏损，不过今年 5 月随尿素价格的上涨，化肥业务盈利状况好转，全年预

计能减亏 2.5 亿元左右。未来国内天然气价格上涨是大概率事件，尿素价格也将随

之逐渐提高，公司化肥业务盈利将逐步改善。 

 给予公司“强烈推荐”的投资评级。预测公司未来三年 EPS 为 2.84 元、3.84 元和

4.91 元。目前股价对应 2012 年 EPS 仅为 10 倍。短期内公司股价的催化剂是亚美

大宁矿复产带来的四季度业绩提升，中长期股价的支撑是整合及在建矿井的投产。 

风险提示： 

 宏观经济增速失控下滑；亚美大宁及整合在建矿复产低于预期；化肥业务拖累业绩 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5812 7819 8500 10709 

收入同比(%) 3% 35% 9% 26% 

归属母公司净利润 1314 1623 2195 2802 

净利润同比(%) 3% 24% 35% 28% 

毛利率(%) 44.6% 44.9% 43.5% 45.0% 

ROE(%) 20.1% 20.6% 22.4% 22.8% 

每股收益(元) 2.30 2.84 3.84 4.91 

P/E 17.22 13.95 10.31 8.08 

P/B 3.46 2.87 2.31 1.84 

EV/EBITDA 9 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：成长性极佳的无烟煤企业，未来三年煤炭

产能将翻番                                          

兰花科创位于山西沁水煤田腹地区域，是山西省煤炭行业的首家上市公司，也

是晋城市唯一的上市公司。公司成立于 1998 年，由兰花煤炭实业集团独家发起，

同年于上交所上市。目前公司总股本为 5.71 亿股，全部为非限售流通股。 

公司主营业务是煤炭和化肥。未来三年公司煤炭业务将快速成长，目前整合及

在建煤矿产能（共 840 万吨）是在产矿产能（570 万吨）的 1.5 倍，且整合、在建

产能将在未来两三年大规模释放。公司参股 36%的亚美大宁矿（400 万吨）也已

于今年 9 月复产，5%的股权转让正在进行中，600 万吨的核定验收工作也有望在

明年启动。在亚美大宁复产及整合在建矿投产的促进下，公司煤炭权益产量将翻番。

化肥方面，公司旗下五家化肥公司的尿素总产能为 116 万吨，实际生产能力已达

140 万吨，旗下两家化工厂的甲醇产能为 30 万吨。随着今年尿素价格的上涨，从

5 月起公司化肥业务开始盈利，前三季度同比减亏约 3 亿元，全年预计能减亏 2.5

亿元左右。 

图 1  公司拥有主要生产资源情况一览 

 

   资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司营业收入也主要来源于煤炭业务与化肥业务，2006～2010 年公司营业收

入以 26.4%的复合增长率由 22.8 亿元增长至 58.1 亿元。公司煤种主要是优质无烟

煤，近年来随着无烟煤价格的持续上涨，煤炭业务的毛利率及毛利贡献逐年增加。

目前公司约 95%的营业毛利来源于煤炭业务，而来自化肥业务的毛利贡献较少。 
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图 2  公司营业收入由煤炭业务和化肥业务组成     图 3  公司营业毛利主要来源于煤炭业务 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所（注：未扣除内部交易抵消，煤炭和化肥总收入大于营业收入） 

二、无烟煤行业分析：供不应求现象未来将长期存在，稀

缺无烟煤资源的价格长期看涨                         

公司所产煤种主要是无烟煤。无烟煤是煤化程度最高的煤种，俗称白煤或红煤。

无烟煤燃点高，燃烧时不冒烟，无烟煤之名亦由此而得，其可燃基发热量可达 8000

千卡/公斤，高于其他煤种。无烟煤的固定碳含量一般在 90%以上，挥发分产率低

于 10%，其中，挥发分含量特大的称作半无烟煤，特小的称作高无烟煤。 

2.1  受制于资源稀缺，近年来我国无烟煤供给基本无增长 

尽管中国煤炭储量仅次于美国、俄罗斯，但无烟煤的储量非常匮乏，全国无烟

煤查明储量为 1130 亿吨，占比仅为 11.5%。2010 年，我国无烟煤的产量为 4.34

亿吨，产量占比为 13.4%，产量比高于储量比，说明我国无烟煤开发程度较高，

受制于资源稀缺和开发程度，近年来无烟煤产量基本无增长，产量占比也从 2005

年高峰的 17.5%逐步滑落至 2010 年的 13.4%。 

图 4  我国无烟煤储量占比低，稀缺性明显       图 5  近年来我国无烟煤产量基本无增长 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所              资料来源：煤监局、统计局、中投证券研究所 

中国无烟煤储量和产量比较集中，主要分布在山西、河南、湖南等省，具体产

地而言，山西阳泉矿区、晋城矿区、河南永城矿区、焦作矿区、宁夏汝箕沟矿区、

北京京西矿区是我国无烟煤的六大主要矿区，矿区内主要企业的无烟煤产量占全国

总产量 31.6%左右。 
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图 6  中国无烟煤资源的储量及产量相对集中，主要分布在山西、河南、湖南等省市 

 
资料来源：煤监局、汾渭能源、中投证券研究所  

表 1  我国六大无烟煤生产矿区情况一览（2010 年） 

省份 六大矿区 生产企业 
无烟煤可采储量  

（亿吨） 

无烟煤产量    

（万吨） 

对应上市

公司 

上市公司       

无烟煤产量 

山西 

阳泉矿区 阳煤集团 22.58 4746 阳泉煤业 2621 

晋城矿区 
晋煤集团 14.86 4597   

兰花集团 6.84 785 兰花科创 601 

河南 
永城矿区 

永煤集团 10.57 1265*   

神火集团 3.18 483 神火股份 483 

焦作矿区 焦作煤业 5.14 748**   

宁夏 汝箕沟矿区 神华宁煤 3.44 612*   

北京 京西矿区 京煤集团 2.23 500 昊华能源 500 

资料来源：煤监局、中投证券研究所整理（*永煤、神华宁煤为 2008 年数据，**焦作煤业为 2009 年数据） 

“十二五”期间我国无烟煤新增产能相对有限，主要在建大矿是阳煤集团的七

元矿（800 万吨）、泊里矿（800 万吨）、寺家庄矿（600 万吨），晋煤集团的东

大矿（600 万吨）、郑庄矿（500 万吨）、胡底矿（300 万吨）和兰花科创的玉溪

矿（300 万吨），但在建煤矿大多需到 2014 年左右才能投产，同时，山西整合的

无烟煤矿井也要到 2013 年才能大规模释放产能。此外，无烟煤作为稀缺资源，属

于“十二五”规划中拟进行保护性开发的煤种，宁夏无烟煤就已被当地政府列为限

制和保护性开采的煤种，难有增量贡献。因此我们预计，我国无烟煤产量在未来五

年内仍将维持低增速，且 2013 年前难有显著增长。 

表 2  预计未来五年我国无烟煤产量仍将保持缓慢增长（单位：万吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

无烟煤产量 44668 42599 43386 43820 44258 45143 46046 46967 

同比增速  -4.6% 1.8% 1.0% 1.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

资料来源：中投证券研究所预测 

2.2  受下游需求支撑，我国无烟煤供需偏紧状况难以解决 

无烟煤依据粒度可分为无烟块煤和无烟末煤。无烟块煤粒度在 13mm 以上，

其中 13～25mm 的称为无烟小块，25mm～80mm 的称为无烟中块，块煤主要用

于化工造气，生产合成氨及甲醇。粒度在 13mm 以下的称为无烟末煤，可用作高

炉喷吹煤和一般动力煤。 
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在无烟煤总供给量将保持缓慢增长的前提下，关键就看无烟煤的下游需求。化

工造气用无烟块煤暂无完美替代品，在块煤率下滑和需求刚性双重作用下，面临的

供需失衡压力最大。喷吹煤受益于应用喷煤装臵冶炼生铁量的增加和喷煤比的提

高，喷煤需求会不断增长，而无烟煤喷吹与贫煤、贫瘦煤喷吹相比，性能并无明显

差异，因此需求量也会维持稳定增长。动力末煤则具有热值高于其他动力煤种的优

势，被广泛用作电力、化工、水泥、钢铁等高能耗行业的燃料煤。 

图 7  无烟煤的需求结构一览 

 

资料来源：中投证券研究所 

化工用煤：块煤产出率下滑和下游需求刚性使得供需缺口长期存在 

块煤产出率下滑：无烟块煤的产率与煤质抗碎性和开采条件相关，而煤炭抗

碎性与产地有关，我国晋城地区无烟煤抗碎性最好，块煤率在 20%～30%左右，

阳泉地区在 10%～15%左右，其他地区大多在 10%以下。 

机采设备的应用尽管能大幅提高生产效率，但也会使块煤的产量减少。随着机

械化开采在全国范围内的普及，无烟煤的成块率也逐年下滑，目前全国平均成块率

在 16.6%左右。“十二五”期间，我国计划将煤矿机械化率由 2009 年的 58%提

高至 2015 年的 75%。随着机械化率的提高，无烟块煤产出率将会进一步降低。 

图 8  我国无烟块煤产率随机采普及而逐渐下滑 

 
资料来源：Sxcoal、CCTD、中投证券研究所 

表 3  2005～2010 年无烟块煤产量增速低于无烟煤及煤炭 

 无烟块煤 无烟煤 煤炭 

期间产量增速 4.95% 5.78% 37.87% 

年均复合增速 0.97% 1.13% 6.63% 

资料来源：中投证券研究所 

下游需求刚性：无烟块煤主要用于化工造气，再以生成的合成气（CO、H2）

为基础进行合成氨及甲醇的生产。合成氨主要用于尿素等氮肥的生产，近年来由于

国际、国内氮肥市场需求的饱和，我国合成氨产量停滞不前，且在未来几年内仍将

无烟煤需求 

无烟块煤 

无烟末煤 

粒度>13mm 

粒度<13mm 

化工用煤：用于生产合成氨与甲醇的原料煤 

喷吹用煤：用于钢铁企业炼铁时的高炉喷吹 

动力用煤：用于电力、化工等行业的燃料煤 

占比 17% 

占比 8% 

占比 75% 
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维持 1%的低增速。甲醇可直接作为能源，也可用于烯烃等下游精细化工的生产，

其中，煤基甲醇制烯烃是我国煤化工发展的方向之一。未来几年随着我国煤基甲醇

制烯烃设备的相继建成及甲醇燃料的发展，预计甲醇的需求将继续维持增长，并逐

渐消化过剩产能。 

图 9  我国合成氨产量近年维持稳定              图 10  我国甲醇产量近年增长迅速 

 
资料来源：CEIC、统计局、中投证券研究所        资料来源：Sxcoal、统计局、中投证券研究所 

我国天然气储产量较少，因此和国外以天然气为主的格局不同，我国合成氨和

甲醇主要以无烟块煤为原料，约 70%的合成氨及甲醇是由无烟块煤所制，天然气

原料占比较少。此外，炼焦回收的焦炉煤气也可用作生产原料。 

合成氨和甲醇对无烟块煤有较强需求刚性，我国天然气产量少，且优先满足民

用，难扩大原料占比。焦炉煤气需集中、大型的焦炭产能作为支撑，方能提供稳定

的煤气供应，因此需等待焦炭产能整合的推进。煤炭方面，仅壳牌、德士古等少数

气化炉可用烟煤等作为原料，但由于炉子对煤种品质有要求，并未大范围普及。无

烟末煤需用粘结剂制成煤棒才能用于造气，但煤棒热强度受制于粘结剂性能，大规

模应用尚需时日。因此其他原料对无烟块煤的替代将会是一个较漫长的过程，预计

“十二五”末期，无烟块煤仍将提供约 65%的原料。 

受制于机械化开采，未来块煤率将进一步降低，从而使无烟块煤产量难有增长。

而下游的合成氨及甲醇对于无烟块煤的需求刚性较强，短期内难摆脱对无烟块煤的

依赖。预计未来我国无烟块煤供需将长期偏紧，“十二五”期间每年供需缺口将在

1000 万吨左右，无烟块煤价格也受缺口影响而处于高位，并将长期看涨。 

表 4  预计未来五年我国无烟块煤每年的供需缺口在 1000 万吨左右（单位：万吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

无烟煤产量 44668 42599 43386 43820 44258 45143 46046 46967 

无烟块煤产量 7415 7065 7189 7230 7258 7358 7459 7562 

合成氨产量 4995 5136 4963 5052 5103 5154 5206 5258 

无烟块煤制合成氨产量 3497 3595 3474 3486 3470 3453 3436 3417 

无烟块煤需求量：合成氨 4895 5033 4864 4881 4858 4834 4810 4784 

甲醇产量 1126 1133 1574 2047 2190 2343 2507 2683 

无烟块煤制甲醇产量 788 793 1102 1412 1489 1570 1655 1744 

无烟块煤需求量：甲醇 1104 1111 1543 1977 2085 2198 2317 2441 

无烟块煤需求量：民用等 1431 1326 1443 1400 1400 1400 1400 1400 

无烟块煤总需求量 7430 7470 7850 8258 8343 8432 8527 8626 

供需缺口 15 405 661 1027 1084 1074 1067 1064 

资料来源：中投证券研究所预测 
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图 11  我国无烟块煤价格受供需缺口影响而逐渐上涨 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

喷吹用煤：无烟喷吹煤稳定增长，增速瓶颈在于无烟煤供给，而非需求 

高炉喷吹煤粉指从高炉风口直接向炉内喷吹研磨好的煤粉，煤粉在炉内燃烧提

供热能，同时未燃煤粉与铁矿石反应，起还原剂的作用。因此，喷吹煤的应用可以

替代焦炭的热源和还原剂的作用，从而降低焦炭的用量。 

焦炭由炼焦煤经焦化而成。我国炼焦煤特别是强粘性的主焦煤、肥煤储量占比

低，属于稀缺煤种。由于资源稀缺，我国炼焦精煤的产量增速常年低于焦炭，使得

国内炼焦精煤常年无法满足需求，预计今年国内炼焦精煤的供需缺口为6000万吨。 

图 12  炼焦煤尤其是主焦煤和肥煤储量占比少    图 13  资源稀缺使炼焦精煤产量增速低于焦炭 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所             资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

炼焦煤的供不应求使焦化厂获取原料难度骤增，制约了焦炭产量增长。同时，

炼焦煤价格受供需缺口影响而逐渐上涨，焦炭价格在炼焦煤成本压力下，也维持着

高位运行。尽管近期喷吹煤在下游旺盛需求推动下，价格上涨明显，但相对昂贵焦

炭而言，钢铁企业应用较低价的喷吹煤仍可大幅降低营业成本。 

图 14  炼焦煤价随供需缺口扩大水涨船高        图 15  喷吹煤价格要远低于焦炭价格 

 

元/吨 元/吨 

元/吨 
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资料来源：Sxcoal、中投证券研究所             资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

目前，喷吹煤和焦炭的价差约为 600 元/吨，按臵换比 0.85，喷煤比 149Kg/

吨计算，应用喷吹后，每吨生铁可降低 48 元的生产成本，这对吨铁毛利仅 350 元

左右的炼铁行业来说至关重要。因此提高喷吹煤用量、减少焦炭消耗也是钢铁企业

降低成本，改善盈利的重要手段。 

此外，喷吹煤的吨煤耗能仅为 20～35kg标准煤，而重点钢企焦化耗能为 106kg

标准煤，用喷吹煤替代焦炭，可以显著降低钢铁企业生产能耗，同时焦炭产量的减

少可以降低焦化废料的排放量，减轻对周边环境的污染，符合国家节能减排的政策

方向，受到政策的鼓励。工信部 2010 年出台的《钢铁行业生产经营规范条件》就

将 2005 年之后建造的高炉必须安装有喷吹装臵列为钢铁业经营的准入条件。 

由于喷吹煤对焦炭具有资源、经济和政策三方面的替代价值，我国钢铁企业对

于喷吹煤的需求保持着持续增长。不过喷吹煤的应用无法随心所欲进行，它的普及

由应用喷煤装臵冶炼的生铁量及喷煤比决定。由于喷煤装臵主要应用于重点钢铁企

业的冶炼高炉，而地方钢铁企业基本不喷煤，因此重点钢铁企业的生铁产量就可以

代表应用喷煤装臵冶炼的生铁量，而喷煤比则指冶炼 1 吨生铁所喷吹的煤粉量。 

图 16  我国重点钢铁企业生铁产量稳步增长      图 17  我国重点钢铁企业近年来喷煤比提升较快 

 
资料来源：中国金属学会、中投证券研究所       资料来源：中国金属学会、中投证券研究所 

我国高炉喷煤量随重点钢铁企业生铁产量和喷煤比的提升而逐年增加。而随着

喷煤技术的进步，贫煤、贫瘦煤及其他烟煤也逐渐应用于高炉喷吹，且占比量不断

提升，相应的，无烟煤喷吹的占比逐渐由 2003 年的 80%降低至 2008 年的 42.6%。 

图 18  我国高炉喷煤量逐年增加，无烟煤喷吹占比下滑 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

不过我们认为，无烟煤喷吹量增长缓慢、占比下滑更多的是源于供应限制，而

非需求下滑。高炉喷吹要求煤粉低灰、低硫，符合这一要求的无烟喷吹煤集中于山

西、河南等地，产量受制于无烟煤总产量的缓慢增长而增加有限，导致钢铁企业对

Kg/t 生铁 
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喷吹煤的新增需求主要由贫煤、贫瘦煤等烟煤来满足，最终使得无烟煤喷吹量占比

逐年下滑。但无烟煤喷吹和烟煤喷吹相比，性能并无明显劣势，钢铁企业也大多采

用混合喷吹工艺，对两者的需求并无明显差异。因此我们预计无烟煤喷吹量会继续

稳步增加，价格将与贫煤、贫瘦煤喷吹煤一致，受下游旺盛需求推动而稳步上涨。 

图 19  无烟喷吹煤价格走势与贫煤、贫瘦煤喷吹煤一致 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

动力用煤：无烟末煤热值高，应用广，煤价走势强于其他动力煤种 

无烟末煤除可用于高炉喷吹外，还可作为动力用燃料煤，广泛用于火电、水泥、

钢铁、化肥化工等高能耗行业。随着我国经济的逐步企稳，火电、水泥、钢铁和化

肥化工产量重回稳定增长轨迹，带来了对能源的大量需求，而我国煤多油少的能源

结构则使能源需求主要由动力煤来满足，从而拉动了对动力煤的需求。 

图 20  高能耗行业产量重回稳定增长轨迹 

  
资料来源：统计局、中投证券研究所 

根据中投宏观的预测，明年我国 GDP 增速将回落，动力煤需求增速将面临一

定压力，不过本轮经济下行属政府主动调控的结果，高能耗行业产量增速像 08 年

一样大举回落的概率较小。而在动力煤供应方面，晋中南线、张唐线等煤运铁路线

需 2014 年才能建成通车，在此之前运力仍将是动力煤有效供应的主要瓶颈，同时

山西资源整合矿井也将于 2013 年后才能大规模释放产能，因此，我们预计 2013

年前，动力煤仍将维持供需平衡状态，煤价出现 08 年一样大幅回调的概率较低。 

无烟末煤可燃基发热量最高可达 8000 千卡/公斤，高于其他动力煤种，来自高

能耗行业的需求较强，同时无烟末煤供给增幅有限，因此价格走势比其他动力煤种

强。此外，无烟末煤除电煤用途外，还可广泛用于钢铁、化工、水泥等高能耗行业，

市场价受秦皇岛等北方港口电煤平仓价限价的影响较小，因此预计未来动力用无烟

末煤的价格仍将维持稳定，煤价下行空间有限。 
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图 21  无烟末煤的煤价走势要强于其他动力煤种 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

2.3  海外无烟煤进口量占比较低，不足以解决国内供需矛盾 

近年来我国无烟煤产量增长缓慢，随着国内化工、钢铁、电力等行业需求的增

加，从 2004 年起我国就转变为无烟煤的净进口国。不过由于无烟煤属于全球性的

稀缺煤种，我国无烟煤的海外进口量并不多，2010 年无烟煤净进口量为 2220 万

吨，仅占国内无烟煤产量的 5%左右，对国内市场的影响较小。 

我国 90%左右的无烟煤进口自越南和朝鲜两国，随着越南经济的发展，其对

煤炭的需求日益增长。越南政府计划明年减少 18.2%的煤炭出口量，并在未来持

续减少出口量，2015 年将转变为煤炭净进口国。而尽管我国进口自朝鲜的无烟煤

数量及占比逐渐提高，但目前朝鲜无烟煤进口量仅为越南进口量的 50%左右，难

以完全取代越南的地位。因此随着越南煤炭出口量的减少，我国无烟煤进口量占比

仍将维持低位，从而使得国内无烟煤供需偏紧的矛盾难以通过海外进口来解决。 

图 22  我国无烟煤净进口量占比较低            图 23  从越南、朝鲜进口无烟煤情况一览 

 
资料来源：海关总署、中投证券研究所              资料来源：海关总署、中投证券研究所 

元/吨 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/21 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.first  

 

 

三、公司业务分析：煤炭业务景气持续，未来产量增长确

定性高，化肥业务成功减亏，对业绩拖累减少             

3.1  公司矿井资源禀赋优异，且全为市价销售，充分受益无烟煤价上涨 

公司地处山西沁水煤田腹地，所产无烟煤被赞誉为“兰花炭”，以燃烧时无烟、

无味且火焰呈蓝色而得名。晋城无烟煤资源禀赋优异，机械强度高、抗碎性好，块

煤产率可达 20%以上，远高于其他无烟煤产区。公司煤炭销量中无烟块煤的占比

也大约为 20%，高于其他无烟煤上市公司。无烟块煤和无烟末煤之间存在约 600

元/吨左右的差价，公司也因优于同行的无烟块煤资源而受益最大。 

表 5  2010 年公司无烟块煤销量占比高于其他无烟煤上市公司 

 兰花科创 阳泉煤业 神火股份 昊华能源 无烟煤行业 

无烟块煤销量（万吨） 114 520 54 40 7189 

无烟煤销量（万吨） 570 4538 467 500 43386 

无烟块煤销量占比 20.0% 11.5% 11.5% 8.0% 16.6% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

晋城无烟煤还具有低灰、低硫、高热值、高灰熔点和适中可磨性等优点，是业

内公认的化工造气用的首选原料煤，同时也是优质的冶金和动力用煤。随着无烟煤

供需逐渐偏紧，晋城无烟煤价格大幅上涨，2011 年的煤价涨幅高于同属沁水煤田

的阳泉地区煤价涨幅。 

图 24  晋城无烟煤价格随供需偏紧大幅上涨      图 25  晋城无烟煤坑口价涨幅高于阳泉无烟煤 

 
资料来源：Sxcoal、中投证券研究所             资料来源：Sxcoal、中投证券研究所 

公司煤炭销售全部以市价进行结算，其中 20%的无烟块煤全部售予自有化肥

公司，10%的喷吹煤售予钢铁企业，70%的无烟末煤有部分对外销售，且以化工企

业为主，只有少量供应火电企业。这种销售方式使公司不仅避免了合同电煤带来的

业绩负担，受发改委港口电煤限价的影响也较小，还能充分受益无烟煤价格上涨的

益处，公司的综合煤价也因此逐年上涨，并居于省内同行的前列。而根据行业部分

的分析，无烟煤特别是无烟块煤的价格长期看涨，而优于其他无烟煤公司的价格弹

性则使公司能最大化享有上涨趋势带来的益处。 
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图 26  公司产销量和综合煤价稳步提升        图 27  公司综合煤价居于省内同行前列（2011H1） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所         资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司煤炭业务收入在综合煤价和煤炭产销量的推动下稳步增长，而由于晋城煤

炭资源的地质结构简单，同时公司历史负担和社会负担远较山西五大省属煤炭企业

轻，使得公司吨煤成本处于较低水平。较高综合煤价和较低吨煤成本也使公司煤炭

业务毛利率一直保持高位，并居省内煤炭企业的首位。 

图 28  公司吨煤成本处于较低水平（2011H1） 图 29  公司煤炭业务毛利率居行业首位（2011H1） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所         资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 30  公司煤炭业务稳步增长，毛利率一直处于高位 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2  大宁矿复产及公司整合、在建矿投产促公司煤炭权益产量三年翻番 

公司未来煤炭业务的增长除综合煤价受益于稀缺无烟煤价格的长期看涨而不

断提高外，另外一个重要方面就是公司参控股煤矿在未来不断释放产能带来的煤炭

权益产量提升。 

元/吨 

元/吨 
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公司本部矿井产出稳定，未来难有大的产能增量贡献 

公司本部矿井全部位于沁水煤田腹地，目前拥有伯方矿、望云矿、唐安矿和大

阳矿四个主力矿井，近年来经过改扩建后产能扩张为 570 万吨，原煤产量稳定在

600 万吨左右，未来产能进一步提升的潜力较少。 

表 6  公司主力生产矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 可采储量（百万吨） 产能 （万吨） 

伯方矿 晋城高平 100% 无烟煤 60.92 180 

望云矿 晋城高平 100% 无烟煤 79.88 90 

唐安矿 晋城高平 100% 无烟煤 167.02 150 

大阳矿 晋城泽州 100% 无烟煤 59.59 150 

主力矿井小计 367.41 570 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司主力矿井产出稳定，在未来难以贡献大的煤炭产量增长。公司煤炭业务的

短期增长主要依赖参股矿大宁煤矿的复产，长期的增长依靠公司新建整合矿井在未

来的逐步投产。此外，集团在产的东峰矿（120 万吨）也不排除远期注入的可能。 

亚美大宁的复产确保公司煤炭业务短期的增长 

公司参股 36%的亚美大宁主要经营大宁煤矿，由于公司与亚美大宁原外资控

股方泰国万浦之间的股权纠纷，导致大宁煤矿安全生产许可证在 2010 年底到期后

无法换发新许可证，亚美大宁也从今年年初开始停产。 

今年 3 月，华润煤业收购亚美大陆（香港）100%股权，成为了亚美大宁的实

际控制人。7 月底，公司与亚美大陆（香港）签订了《股权转让意向书》，拟向亚

美大陆（香港）收购亚美大宁 5%的股权，转让完成后公司对亚美大宁的股权比例

将上升至 41%。在股权纠纷顺利解决后，亚美大宁于 9 月 9 日复产。 

图 31  华润入主并完成 5%股权转让后的亚美大宁股权结构 

 

   资料来源：公司公告、中投证券研究所 

大宁煤矿煤种为无烟煤，可采储量 1.8 亿吨，核定产能 400 万吨/年，已具备

600 万吨的生产能力，成功解决股权纠纷后，产能复核工程也有望在明年启动。来

自亚美大宁的投资收益一直是公司净利润的重要组成部分，2009 年亚美大宁的投

资收益 4.24 亿元，折合 EPS 为 0.56 元，贡献了约 26%的净利润。2010 年受停

产影响，投资收益下降至 3.77 亿元，折合 EPS 为 0.50 元，贡献约 23%的净利润。 
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2011 年四季度亚美大宁预计能产出 110 万吨，按 400 元的吨煤净利计算，四

季度可实现净利润 4.4 亿元，公司可获亚美大宁投资收益 1.58 亿元，折合 EPS 为

0.21 元，而三季度亚美大宁贡献 EPS 为-0.01 元，即亚美大宁的复产可在四季度

为公司 EPS 带来 0.22 元的增长，环比增速为 29.3%。 

预计公司 2012 年能完成 5%的股权收购，而 600 万吨产能复核的完成时点不

确定，因此暂按 400 万吨产能计算。由于 2012 年开始亚美大宁不再享有 12.5%

的所得税优惠，尽管无烟煤价格长期看涨，但 2012 年的吨煤净利仍将与 2011 年

四季度持平。全年产量按 440 万吨计算，公司可获投资收益 7.22 亿元，折合 EPS

为 0.95 元。2013 年按吨煤净利 450 元计算，全年可贡献 EPS 将增至 1.07 元。 

表 7  亚美大宁将是公司短期业绩的主要增长来源 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

大宁矿产量（万吨） 440 347 130 440 440 

吨煤净利（元/吨） 268 302 400 400 450 

亚美大宁净利润（亿元） 11.77 10.47 2.06* 17.60 19.80 

亚美大宁投资收益（亿元） 4.24 3.77 0.74 7.22 8.12 

净利润贡献（亿元） 3.18 2.83 0.56 5.41 6.09 

EPS 贡献（元） 0.56 0.49 0.10 0.95 1.07 

EPS 贡献增量（元）  -0.07 -0.39 0.85 0.12 

资料来源：公司公告、中投证券研究所（*注：净利润包括前 8 个月的停产损失） 

公司整合及在建产能是现有产能的 1.5 倍，支撑长期煤炭权益产量的增长 

公司在煤炭资源方面的储备非常充分，整合及在建的煤炭产能（840 万吨）是

现有煤炭产能（570 万吨）的 1.5 倍，且产能将在未来两三年内陆续释放，在整合

及在建矿的支撑下，未来公司煤炭产量翻番的确定性极高。 

在山西煤炭资源整合浪潮中，公司整合了 540 万吨产能，权益产能 380 万吨。

目前各矿井正在进行技改，预计明年下半年逐步完成，2013 年可大规模释放产能。

永胜、口前两矿用作动力煤，吨煤售价及盈利低于本部无烟煤，宝欣、兰兴两矿为

炼焦煤，吨煤售价及盈利高于本部无烟煤，同宝、百盛两矿吨煤盈利与本部持平。 

公司的在建矿井是玉溪矿，产能为 300 万吨，可采储量 1.64 亿吨，煤种属优

质无烟煤，吨煤盈利相当于另一个大宁煤矿。玉溪矿在 2009 年 5 月正式开工，预

计可在 2013 年底达到基本生产条件，2014 年可大规模释放产能与业绩。 

表 8  公司整合在建矿井情况一览 

煤矿 地区 权益比例 主要煤种 
可采储量     

（百万吨） 

产能       

（万吨） 

权益产能  

（万吨） 

兰花焦煤公司 临汾 80% 炼焦煤    

宝欣煤业 临汾古县 55% 主焦煤 47.81 90 40 

 兰兴煤业 临汾蒲县 80% 肥煤 53.88 60 38 

永胜煤业 朔州平鲁 100% 长焰煤、气煤 148.76 120 120 

口前煤业 朔州山阴 100% 气煤 87.3 90 90 

同宝煤业 晋城高平 51% 无烟煤 63.63 90 46 

百盛煤业 晋城高平 51% 无烟煤 56.98 90 46 

玉溪矿 晋城沁水 57.31% 无烟煤 216.69 300 172 

整合在建矿井小计 675.05 840 552 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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受益于亚美大宁的复产及整合在建矿井的投产，公司未来三年的权益产量将翻

番。其中，2012 年增长主要来源于亚美大宁复产，2013 年主要来源于整合矿逐步

投产，2014 年主要来源于玉溪矿投产，公司业绩也将随权益产量翻番而快速增长。 

表 9  受益于亚美大宁复产及整合在建矿投产，公司未来三年权益产量将翻番 

煤矿 权益比例 产能 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

本部主力矿  570 553 600 600 600 600 

伯方矿 100% 180 200 195 195 195 195 

望云矿 100% 90 72 90 90 90 90 

唐安矿 100% 150 165 165 165 165 165 

大阳矿 100% 150 116 150 150 150 150 

参股矿井  400 347 130 440 440 600 

亚美大宁煤矿 36% 400 347 130 440 440 600 

整合矿井  540 48 32 40 260 450 

兰花焦煤公司 80%       

宝欣煤业 55% 90 10 8 10 60 90 

 兰兴煤业* 55% 60 8 8 10 40 60 

永胜煤业 100% 120 15 8 10 80 120 

口前煤业 100% 90 15 8 10 60 90 

同宝煤业 51% 90    10 45 

百盛煤业 51% 90    10 45 

在建矿井  300     240 

玉溪矿 57.31% 300     240 

权益产量合计   716 670 809 975 1305 

权益产量同比    -6.5% 20.8% 20.4% 33.9% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所（兰兴煤业股权比例暂按 55%计算） 

3.3  公司化肥化工业务成功减亏，预计未来对业绩拖累将逐渐减少 

公司除了煤炭业务外，还有化肥化工业务，由旗下化肥分公司等五个化肥厂和

丹峰化工、兰花清洁能源等两个化工厂组成。尿素产能为 116 万吨，实际生产能

力已达 140 万吨。甲醇产能为 30 万吨，二甲醚产能 20 万吨。 

表 10  公司化肥化工业务一览 

化肥业务 权益 合成氨产能 尿素产能 

化肥分公司 100% 18 30 

化工分公司 100% 8 13 

阳化分公司 100% 8 13 

田悦分公司 100% 18 30 

煤化工公司 83.67% 18 30 

化肥产能合计  70 116 

化工业务 权益 甲醇产能 二甲醚产能 

丹峰化工 51% 10 10 

兰花清洁能源 100% 20 10 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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因尿素产能过剩，同时下游需求增长缓慢，公司化肥业务增收不增利，一直处

于亏损状态。公司尿素完全成本为 2000 元/吨，随今年上半年尿素价格的上扬，尿

素业务从 5 月份开始实现盈利，前三季度化肥化工业务亏损额减少至 2 亿以内，

同比成功减亏近 3 个亿，其中，尿素业务仅亏损 2000 万左右，预计全年化肥业务

的亏损能控制在 2.5 亿元以内。 

图 32  公司化肥业务盈利不佳，拖累业绩      图 33  公司尿素业务盈利随价格上涨而逐步改善 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所         资料来源：百川资讯、中投证券研究所 

未来尿素业务的转机在于国内天然气的逐渐提价。目前国内天然气价远低于进

口价，化肥业对应的国产陆上天然气出厂基准价仅为 0.79～1.21 元/立方米，10

月海外进口天然气均价为 2.16 元/立方米。随着我国对天然气需求的逐渐增加，天

然气进口依赖度将相应上升，推进气价改革，提高国内天然气价格，使国内外价差

逐步缩小是未来的大趋势。我国目前约 20%的尿素以天然气为原料，国内天然气

价格的上涨将增加“气头”尿素的成本，并推动尿素价格的上涨，从而使得公司尿

素业务盈利状况逐步改善，减少其对公司业绩的拖累。 

四、盈利预测及投资建议：“强烈推荐”                           

盈利预测基本假设： 

1）玉溪矿 2013 年底才能建成，2014 年才开始贡献产量，因此公司近三年煤

炭产量的增长主要来自整合矿井的逐步投产； 

2）永胜、口前矿煤种为气煤，主要用于动力用途，吨煤售价及盈利低于公司

本部煤矿，兰兴、宝欣矿煤种为肥煤、主焦煤，吨煤售价及盈利优于公司本部煤矿，

因此预计公司综合煤价将维持稳步上涨趋势； 

3）亚美大宁的盈利以投资收益的形式计入，随着亚美大宁的复产，公司投资

收益将逐渐增加。而 600 万吨产能复核工程的推进则为未来亚美大宁投资收益的

进一步增长提供了想象空间； 

4）在煤化工二期工程重启并完成前，公司化肥产量将保持稳定。未来随着天

然气价格的上涨，预计化肥业务的盈利将逐渐改善，对公司业绩的拖累也将减少。 

表 11  兰花科创煤炭产量预测（单位：万吨） 

  2010 2011E 2012E 2013E 

本部主力矿总计 553 600 600 600 

整合矿井总计 48 32 40 260 

煤炭产量总计 601 632 640 860 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 12  兰花科创未来三年收入预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭业务     

煤炭产量（万吨） 601 632 640 860 

煤炭销量（万吨） 570 537 576 774 

综合煤价（元/吨） 708 925 935 945 

吨煤成本（元/吨） 275 300 330 360 

煤炭业务收入（亿元） 40 50 54 73 

煤炭业务成本（亿元） 16 16 19 28 

煤炭业务毛利率 61.15% 67.57% 64.71% 61.90% 

亚美大宁投资收益     

大宁煤矿产量 347 130 440 440 

吨煤净利 302 400 400 450 

亚美大宁净利润 10 2 18 20 

亚美大宁投资收益 4 1 7 8 

化肥业务     

营业收入（亿元） 32 62 65 68 

营业成本（亿元） 33 61 63 66 

化肥业务毛利率 -1.30% 1.61% 2.55% 3.48% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 表 13  兰花科创未来三年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 5812 7819 8500 10709 

营业成本 3222 4312 4799 5893 

营业税金及附加 78 105 114 144 

营业费用 209 235 255 321 

管理费用 591 860 978 1285 

财务费用 155 247 226 191 

资产减值损失 39 20 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 364 66 722 812 

营业利润 1881 2107 2850 3687 

营业外收入 31 31 0 0 

营业外支出 198 44 0 0 

利润总额 1714 2094 2850 3687 

所得税 476 524 713 922 

净利润 1238 1571 2138 2765 

少数股东损益 -76 -52 -57 -37 

归属于母公司净利润 1314 1623 2195 2802 

EBITDA 2532 2854 3607 4440 

EPS（元） 2.30 2.84 3.84 4.91 

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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投资建议： 

公司未来煤炭权益产量的增长主要来自亚美大宁矿的复产及整合、在建矿井的

逐步投产。2011～2014 年权益产量分别为 670 万吨、809 万吨、975 万吨和 1305

万吨，公司也将随权益产能的大规模扩张而进入业绩的快速增长期。预测未来三年

EPS 为 2.84 元、3.84 元和 4.91 元。目前股价对应 2012 年 EPS 的 PE 仅为 10

倍，因此我们给予公司“强烈推荐”的评级，按照 2012 年业绩 14 倍 PE 估值，

给予公司目标价为 53.76 元，对应 2011～2013 年 PE 分别为 19、14 和 11 倍。

短期内公司股价的催化剂是亚美大宁矿复产带来的四季度业绩环比提升，中长期股

价的支撑是整合及在建矿井的逐步复产。 

风险因素： 

1）宏观经济增速明年预计将回落至 8.5%左右，煤炭行业下游需求面临下滑

风险。尽管稀缺无烟煤具有一定的防御性，但宏观经济增速如果出现失控下滑，公

司煤炭业绩将不可避免的受到影响。此外，随着 CPI 在明年的回落，煤炭资源税

在未来依然有可能改革为从价征收，从而给煤企未来的经营成本带来不确定因素； 

2）公司权益产量的高速增长来源于亚美大宁的复产及公司整合、在建矿井的

逐步投产，因此如亚美大宁矿复产产量低于预期或整合、在建矿井投产进度晚于预

期都将给公司业绩带来负面影响； 

3）公司化肥业务今年成功减亏，未来发展的锲机在于天然气改革后带来国内

“气头”尿素成本的上升，最终带来尿素价格的上扬。尽管国内天然气涨价是未来

的趋势，但涨价时点及幅度都将为公司尿素业务带来不确定性。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4943 7562 9794 13232  营业收入 5812 7819 8500 10709 

  现金 2347 2015 4143 6678  营业成本 3222 4312 4799 5893 

  应收账款 10 18 20 25  营业税金及附加 78 105 114 144 

  其他应收款 1094 1896 1649 1558  营业费用 209 235 255 321 

  预付账款 332 345 384 471  管理费用 591 860 978 1285 

  存货 720 941 1047 1286  财务费用 155 247 226 191 

  其他流动资产 439 2347 2551 3214  资产减值损失 39 20 0 0 

非流动资产 8619 8539 8497 8427  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1099 1014 1014 1014  投资净收益 364 66 722 812 

  固定资产 4689 4534 4358 4166  营业利润 1881 2107 2850 3687 

  无形资产 1813 1796 1779 1762  营业外收入 31 31 0 0 

  其他非流动资产 1018 1196 1347 1486  营业外支出 198 44 0 0 

资产总计 13562 16101 18291 21659  利润总额 1714 2094 2850 3687 

流动负债 4773 6026 6364 7253  所得税 476 524 713 922 

  短期借款 1579 1400 1400 1400  净利润 1238 1571 2138 2765 

  应付账款 918 1380 1536 1886  少数股东损益 -76 -52 -57 -37 

  其他流动负债 2276 3247 3428 3967  归属母公司净利润 1314 1623 2195 2802 

非流动负债 1671 1672 1672 1672  EBITDA 2532 2854 3607 4440 

  长期借款 1512 1512 1512 1512  EPS（元） 2.30 2.84 3.84 4.91 

  其他非流动负债 159 160 160 160       

负债合计 6444 7698 8036 8925  主要财务比率     

 少数股东权益 573 521 464 427  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 571 571 571 571  成长能力     

  资本公积 740 740 740 740  营业收入 3.5% 34.5% 8.7% 26.0% 

  留存收益 4793 6131 8040 10556  营业利润 11.6% 12.0% 35.2% 29.3% 

归属母公司股东权益 6544 7882 9791 12307  归属于母公司净利润 3.4% 23.5% 35.2% 27.7% 

负债和股东权益 13562 16101 18291 21659  获利能力     

      毛利率 44.6% 44.9% 43.5% 45.0% 

现金流量表      净利率 22.6% 20.8% 25.8% 26.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 20.1% 20.6% 22.4% 22.8% 

经营活动现金流 1295 600 2408 2694  ROIC 20.6% 20.1% 27.1% 34.5% 

  净利润 1238 1571 2138 2765  偿债能力     

  折旧摊销 496 500 531 562  资产负债率 47.5% 47.8% 43.9% 41.2% 

  财务费用 155 247 226 191  净负债比率 52.16

% 

43.02% 41.21

% 

37.11% 

  投资损失 -364 -66 -722 -812  流动比率 1.04 1.25 1.54 1.82 

营运资金变动 -272 -1676 247 -8  速动比率 0.88 1.10 1.37 1.65 

  其他经营现金流 41 25 -11 -4  营运能力     

投资活动现金流 -426 -350 231 317  总资产周转率 0.46 0.53 0.49 0.54 

  资本支出 460 484 480 480  应收账款周转率 267 423 347 372 

  长期投资 -39 -86 -1 -1  应付账款周转率 3.55 3.75 3.29 3.44 

  其他投资现金流 -5 48 711 797  每股指标（元）     

筹资活动现金流 34 -582 -512 -477  每股收益(最新摊薄) 2.30 2.84 3.84 4.91 

  短期借款 159 -179 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 1.05 4.22 4.72 

  长期借款 219 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.46 13.80 17.14 21.55 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 26 0 0 0  P/E 17.22 13.95 10.31 8.08 

  其他筹资现金流 -369 -402 -512 -477  P/B 3.46 2.87 2.31 1.84 

现金净增加额 903 -332 2127 2535  EV/EBITDA 9 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21/21 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

210201 
inves tRatingC hange.first  

 

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

   王理廷，中投证券研究所煤炭行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学材料成型及控制工程工学学士。 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资

咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为

本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改

报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否

使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接

损失负任何责任。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                                    公司网站：http://www.cjis.cn 

Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.cjis.cn/

