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[table_cominfo] 总股本(万股) 114240.00 

流通 A 股/B 股(万股) 114240.00/0.00 

资产负债率(%) 42.43 

每股净资产(元) 7.70 

市净率(倍) 2.58 

净资产收益率(加权) 13.04 

12 个月内最高/最低价 52.53/17.04 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《大宁矿股权占比提升，投资收益增加》，

2011.08.01 

2《煤价大幅上涨及化肥业务减亏提升业

绩》，2011.07.29 

3《煤炭业务将逐步发力》，2011.03.16 

4《大宁矿停产，下调 2011 年业绩》，

2011.01.06 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

8 月 3 日，公司公布半年报，上半年分别实现营业收入、利润总额、归属

上市公司股东的净利润为 39.57 亿、13.69 亿、10.96 亿，同比分别增长 3.65%、

29.61%、46.43%，实现基本每股收益 0.96 元，略超之前我们的预期，按照

转送后的股本计算，一、二季度分别实现每股收益 0.45 元、0.51 元。 

◎主要观点： 

亚美大宁矿投产贡献主要增量利润来源。亚美大宁矿从去年 9 月恢复

生产，上半年该矿贡献投资收益 3.08 亿，折合每股收益 0.27 元，是公司主要

增量利润来源。 

二季度尿素价格环比上涨进一步提升公司业绩。二季度公司尿素平均售

价 2312 元/吨，较一季度环比增长 8.5%。上半年公司尿素平均售价 2233 元/

吨，较去年同期增长 12.5%。受尿素价格上涨的影响，上半年公司化肥化工

业务毛利率 6.39%，较去年同期增长 5.29 个百分点，盈利情况好于之前市场

的预期。 

管理费用同比大幅增长 76.32%。上半年公司管理费用 5.57 亿，同比

增长 76.32%，管理费用占营业收入的比重增长 5.8 个百分点至 14.07%，主

要由于员工工资和社会保险等增加所致，该项变动对公司整体盈利影响较大。 

下半年公司业绩环比将有所下滑。受经济增速放缓影响，从二季度末开

始，煤价出现明显下滑，我们预计下半年公司无烟煤价格环比下降 10%左右，

这将降低公司每股收益 0.16 元。受目前出口尿素价格下降及国内尿素需求从

7 月份开始逐步进入淡季影响，下半年尿素价格下跌的概率较大，根据我们粗

略计算，尿素价格下跌将使公司化肥化工板块盈利下降 0.05 元/股。 

盈利预测。我们预测公司 2012、2013、2014 年的基本每股收益分别

为 1.71、1.83、2.07 元/股，对应的动态 PE 分别为 11.6、10.9、9.6 倍，估

值水平不高，积极关注。 

◎风险提示： 

煤价继续大幅下跌的风险 
  

[table_predict]  2010A 2011A 2012H 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 5812 7608 3957 7955 8890 10004 

同比增速(%) 3.5 30.9 3.7 4.6 11.8 12.5 

净利润(百万) 1314 1663 1096 1952 2093 2363 

同比增速(%) 3.4 26.5 46.4 17.4 7.2 12.9 

毛利率(%) 44.6 46.4 48.4 47.2 47.7 47.9 

每股盈利(元) 2.30 2.91 0.96 1.71 1.83 2.07 

ROE(%) 20.1 20.9 12.46 20.4 18.6 17.9 

PE(倍)    11.6 10.9 9.6 
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兰花科创 煤炭开采Ⅱ 

上证综指 

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 
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[table_subject] 
2012 年 08 月 02 日 煤炭开采Ⅱ 证券研究报告--公司点评报告 

[table_price] 
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亚美大宁矿投产及尿素业务好转提升公司盈利 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 6098  7776  9224  11603    营业收入 7608  7955  8890  10004  

  现金 2063  3945  4881  6912    营业成本 4076  4198  4650  5215  

  应收账款 15  15  17  19    营业税金及附加 98  105  117  131  

  其他应收款 1134  1241  1414  1564    营业费用 222  274  295  323  

  预付账款 388  411  451  507    管理费用 807  955  978  1100  

  存货 947  872  897  889    财务费用 140  261  369  411  

  其他流动资产 1550  1292  1563  1711    资产减值损失 59  53  55  54  

非流动资产 9089  10990  12578  13128    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1182  1154  1163  1160    投资净收益 53  569  594  612  

  固定资产 4634  5915  6879  7147    营业利润 2258  2678  3020  3382  

  无形资产 1898  2873  3650  4126    营业外收入 41  33  35  35  

  其他非流动资产 1375  1048  885  695    营业外支出 187  173  182  180  

资产总计 15187  18766  21801  24731    利润总额 2112  2538  2874  3238  

流动负债 5507  6126  6692  7170    所得税 545  667  758  850  

  短期借款 1676  2500  3000  3500    净利润 1568  1870  2116  2388  

  应付账款 1036  997  1010  1005    少数股东损益 -95  -82  23  25  

  其他流动负债 2795  2630  2682  2665    归属母公司净利润 1663  1952  2093  2363  

非流动负债 965  2397  3161  3661    EBITDA 2893  3493  4103  4634  

  长期借款 803  2303  3067  3567    EPS（元） 2.91  1.71  1.83  2.07  

  其他非流动负债 162  94  94  94              

负债合计 6472  8524  9852  10831    主要财务比率         

 少数股东权益 758  676  699  724    会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 571  1142  1142  1142    成长能力         

  资本公积 642  356  356  356    营业收入 30.9% 4.6% 11.8% 12.5% 

  留存收益 6170  7494  9177  11104    营业利润 20.0% 18.6% 12.8% 12.0% 

归属母公司股东权益 7958  9567  11250  13176    归属于母公司净利润 26.5% 17.4% 7.2% 12.9% 

负债和股东权益 15187  18766  21801  24731    获利能力         

            毛利率(%) 46.4% 47.2% 47.7% 47.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 21.9% 24.5% 23.5% 23.6% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   ROE(%) 20.9% 20.4% 18.6% 17.9% 

经营活动现金流 1175  2206  2130  2687    ROIC(%) 20.6% 20.7% 20.0% 20.9% 

  净利润 1568  1870  2116  2388    偿债能力         

  折旧摊销 496  554  713  841    资产负债率(%) 42.6% 45.4% 45.2% 43.8% 

  财务费用 140  261  369  411    净负债比率(%) 48.08% 62.36% 67.18% 70.22% 

  投资损失 -53  -569  -594  -612    流动比率 1.11  1.27  1.38  1.62  

营运资金变动 -1124  145  -485  -346    速动比率 0.93  1.12  1.24  1.49  

  其他经营现金流 148  -55  11  6    营运能力         

投资活动现金流 -796  -1924  -1719  -796    总资产周转率 0.53  0.47  0.44  0.43  

  资本支出 680  1500  1500  900    应收账款周转率 513  474  485  488  

  长期投资 -109  -27  9  -3    应付账款周转率 4.17  4.13  4.64  5.18  

  其他投资现金流 -225  -451  -210  101    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -663  1600  525  139    每股收益(最新摊薄) 1.46  1.71  1.83  2.07  
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  短期借款 97  824  500  500    每股经营现金流(最新摊薄) 1.03  1.93  1.86  2.35  

  长期借款 -709  1500  764  500    每股净资产(最新摊薄) 6.97  8.37  9.85  11.53  

  普通股增加 0  571  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -98  -286  0  0    P/E 13.65  11.62  10.84  9.60  

  其他筹资现金流 47  -1010  -739  -861    P/B 2.85  2.37  2.02  1.72  

现金净增加额 -285  1882  936  2030    EV/EBITDA 8  7  6  5  

资料来源：华宝证券研究所 

  



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    4/4 

[table_page] 公司点评报告 

 
 

投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


