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亚美大宁矿正式复产，未来 5 年煤炭

权益产量可翻番，继续维持推荐 

 兰花科创（600123.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：  6 个月合理估值：54-67 元 
 

 公司参股子公司山西亚美大宁能源有限公司 9 月 9 日复产 

公司 9 月 14 日发布公告，亚美大宁于 2011 年 9 月 9 日零点班

正式恢复生产。 

9 月 9 日复产之后，我们预计亚美大宁年内产量可达 180 万吨；

在目前晋城地区煤价下，亚美大宁矿的吨煤净利可达 400-500 元。 

该矿目前产能 400 万吨，股权纷争暂告一段落后，技改扩能将

逐步提上日程，我们预计 2013 年产量可提高至 600 万吨。 

另外，亚美大宁公司的 15%所得税率优惠 2012 年停止，自 2012

年 1 月 1 日起按照 25%所得税率征收。 

 对亚美大宁持股比例由 36%提至 41%，投资收益增厚 14% 

公司与亚美大宁（香港）控股有限公司于 2011 年 7 月 30 日签

定了新的《股权转让意向书》。公司拟受让亚美大宁（香港）控股

有限公司持有的山西亚美大宁能源有限公司 5%的股权。转让完成

后，亚美大宁公司各方持股比例为：亚美大宁（香港）控股有限公

司持有 51%的股权，山西兰花科技创业股份有限公司持有 41%的股

权，山西煤销集团晋城公司持有 8%的股权。 

亚美大宁矿的投资收益对于公司业绩影响较大，2010 年亚美大

宁公司实现净利润 11.77 亿元，贡献公司投资收益 4.24 亿元（36%

股权），折 EPS 0.74 元，占公司全年 EPS 2.3 元的 32%。 

上半年亚美大宁矿一直处于停产状态，1-6 月份净利润-2.05 亿

元，贡献公司投资收益-7393 万元，折 EPS -0.13 元。 

股权比例由 36%提至 41%之后，可增厚公司投资收益 14%。 

 化肥业务减亏可提振公司业绩表现 

化肥价格 5 月底开始上涨，6 月份以来公司尿素业务已经扭亏。

上半年公司化肥化工业务共计亏损约 1.5 亿元左右，同比减亏约 1

亿元。其中，尿素业务上半年亏损 6000 多万元，而去年同期亏损

超 1.6 亿元。 

目前煤价下，公司尿素业务整体盈亏平衡点在 2000 元/吨左右。 

公司上半年对于化肥业务模块的管理进行了调整，注销子公

司，改为分公司，可减少相关费用及税费支出，有助盈利改善。 

公司未来化工产能不再增加，战略重点在于做强煤炭业务。 

 2012-2015 年公司煤炭权益产量可实现翻番 

公司未来煤炭产量增量主要来自玉溪煤矿（300 万吨，53.34%）

和整合矿井（合计规划 630 万吨），二者均有望 2013 年开始逐步投

产，预计 2015 年可完全达产，公司煤炭产量可增长 160%，权益产

量能够翻番。 

 投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年营业收入分别为 78、85、124 亿元，

净利润分别为 16.7、22.4、28.1 亿元，EPS 分别为 2.93、3.92、4.91

元，对目前股价 PE 分别为 15X、11X、9X。以 14-17X 动态 PE 估

值，6 个月合理估值 54-67 元，维持“推荐”的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.13 

A 股收盘价（元） 43.05  

A 股一年内最高价（元）* 52.59  

A 股一年内最低价（元）* 28.58  

上证指数 2,471.31  

市净率 3.46  

总股本（万股） 57,120  

实际流通 A 股（万股） 57,120  

限售的流通 A 股（万股） 0.00 

流通 A 股市值（万元) 2,459,016  

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

《兰花科创：收购亚美大宁矿 5%股权，增

厚投资收益 14%；维持推荐》 2011.08.02 

《兰花科创：下半年：大宁煤矿复产、化肥

减亏，2012-2015 年煤炭权益产量可翻番》 

2011.07.29 

 

相对沪深 300 指数表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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表 3:公司财务报表预测（万元） 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 234,747  399,414  580,918  873,410  营业收入 581,157  784,470  854,591  1,173,777  

应收票据 43,772  59,086  64,367  88,408  营业成本 322,214  459,034  490,029  743,006  

应收账款 1,049  1,416  1,542  2,118  营业税金及附加 7,806  10,536  11,478  15,765  

预付款项 33,199  47,295  50,489  76,554  销售费用 20,884  28,191  30,710  42,181  

其他应收款 109,400  147,672  160,872  220,957  管理费用 59,055  72,956  79,477  109,161  

存货 71,955  102,508  109,430  165,923  财务费用 15,535  18,290  19,143  19,158  

长期股权投资 109,932  138,149  195,240  290,833  资产减值损失 3,947  3,947  3,947  3,947  

固定资产净额 468,882  470,846  463,216  444,508  公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 77,776  82,217  69,075  52,589  投资收益 36,410  28,217  57,090  95,593  

无形资产净值 181,258  178,913  175,134  170,640  营业利润 188,127  219,734  276,897  336,152  

递延所得税资产 2,023  2,023  2,023  2,023  营业外净收入 (16,705) (5,900) 0  0  

资产总计 1,356,165  1,652,180  1,894,718  2,410,102  税前利润 171,421  213,834  276,897  336,152  

短期借款 157,918  173,778  189,638  205,498  所得税 47,600  52,113  58,320  61,939  

应付票据 1,356  1,356  1,356  1,356  净利润 123,821  161,721  218,578  274,214  

应付账款 91,768  130,735  139,563  211,612  归属母公司净利润 131,423  167,290  224,073  276,379  

预收款项 100,676  143,426  153,111  232,154  少数股东损益 (7,602) (5,569) (5,495) (2,165) 

应付职工薪酬 12,582  17,925  19,135  29,013  基本每股收益 2.30  2.93  3.92  4.84  

应交税费 15,549  17,023  19,051  20,233  摊薄每股收益 2.30  2.93  3.92  4.84  

其他应付款 69,910  99,595  106,320  161,208  财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非流动负债 27,000  38,465  41,062  62,260  成长性     

长期借款 151,192  162,130  167,599  170,333  营业收入增长率 3.5% 35.0% 8.9% 37.3% 

长期应付款 0  0  0  0  EBIT 增长率 19.4% 24.9% 13.6% 8.6% 

专项应付款 0  0  0  0  净利润增长率 3.5% 27.3% 33.9% 23.3% 

其他非流动负债 6,503  9,264  9,889  14,995  盈利能力         

负债合计 644,410  803,653  856,679  1,118,618  毛利率 44.6% 41.5% 42.7% 36.7% 

所有者权益合计 711,755  848,527  1,038,039  1,291,484  净利润率 22.6% 21.3% 26.2% 23.5% 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 39.5% 33.4% 34.4% 27.0% 

净利润 123,821  161,721  218,578  274,214  ROE 20.1% 21.0% 22.6% 22.2% 

折旧与摊销 58,092  48,589  51,276  53,404  ROIC 10.6% 12.6% 12.4% 11.3% 

经营活动现金流 129,478  226,389  238,432  332,835  估值指标         

投资活动现金流 (42,574) (53,135) (26,567) (13,478) PE 18.7  14.7  11.0  8.9  

融资活动现金流 3,402  (8,587) (30,361) (26,865) P/S 4.2  3.1  2.9  2.1  

净现金流 90,305  164,667  181,504  292,492  P/B 3.8  3.1  2.5  2.0  

期初现金余额 144,441  234,747  399,414  580,918  EV/EBITDA 10.7  8.8  7.1  5.5  

期末现金余额 234,747  399,414  580,918  873,410  股息收益率 0.7% 1.2% 1.4% 1.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵柯，煤炭行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利)。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国神华（601088.SH）、大同煤业（601001.SH）、兖州煤业（600188.SH）、潞安

环能（601699.SH）、阳泉煤业（600348.SH）、兰花科创（600123.SH）、盘江股份（600395.SH）、

平煤股份（601666.SH）、开滦股份（600997.SH）、西山煤电（000983.SZ）、煤气化（000968.SZ）、

冀中能源（000937.SZ）、神火股份（000933.SZ）等 
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