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 业绩符合市场预期。2011年上半年公司实现营业收入39.57亿元，

同比增长3.65％；实现利润总额13.69亿元，同比增长29.61％；

实现归属母公司所有者的净利润10.96亿元，同比增长46.43％；

归属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为11.31亿元，

同比增长48.80%；实现每股收益0.96元，符合市场预期。 

     2012年第二季度公司实现营业收入18.22亿元，同比下降

12.1%，环比下降14.6%；实现归属母公司所有者的净利润5.82亿

元，同比增长41.8%，环比增长13.5%；实现每股收益0.51元。 

  煤炭销售量的提升、尿素扭亏为盈和投资收益大幅增长是公司

业绩增长的主要原因。2012年上半年，公司煤炭生产量295.36万

吨，同比下降5.76%；煤炭销售298.77万吨，同比增长15.19%。

上半年，煤炭销售均价为819元/吨，同比下降7.37%；吨煤成本

296元/吨，同比下降19.26%。公司上半年煤炭综合毛利率为

70.79%，同比提高了3.2个百分点。公司煤炭业务盈利的提升为

公司业绩增长打下了基础。 

     尿素成功实现扭亏为盈。上半年，公司生产尿素80.15万吨，

同比增长6.62%；销售尿素74.34万吨，同比下降10.45%。毛利率

在6%左右，这主要还是得益于上半年国内尿素市场景气度的提

高。不过相对其他尿素企业尿素毛利率一般20%左右，公司尿素

毛利率是非常偏低的。未来公司尿素业务仍然是值得投资者担忧

的。 

      上半年公司投资收益为3.08亿元，而去年同期为亏损0.74

亿元。投资收益的大幅变化原因是公司参股的亚美大宁矿（占比

36%）由于股权原因去年上半年停产，并在去年9月份才复出。亚

美大宁矿是公司2012年业绩的主要增长点。 

 管理费用大幅增长，成本控制令人担忧。2012年上半年，公司期

间费用率为19.19%，同比提高了6.43个百分点。其中管理费用为

5.57亿元，同比大幅增长76.32%；管理费用率为14.07%，同比提

高了5.8个百分点。公司管理费用率明显远高于行内平均水平，并

且考虑到管理费用的刚性，未来成本控制令人担忧。 

 维持公司“谨慎推荐”投资评级。我们预计公司2012、2013年EPS

分别为1.74元、1.92元，目前的股价对应的市盈率分别为11.21

倍、10.20倍。公司估值水平低于行业平均水平。我们维持公司

“谨慎推荐”投资评级。 

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2012 年 8 月 2 日 

收盘价(元) 19.86  

总市值（亿元） 226.88  

总股本(百万股) 114240  

流通股本(百万股) 114240  

ROE（TTM） 22.86% 

12 月最高价(元) 52.53  

12 月最低价(元) 17.04  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   煤炭 

管理费用居高不下并大幅增长，令人担忧  谨慎推荐（维持） 

兰花科创（600123）半年报点评  风险评级：较高风险 

投资要点： 
 

2012 年 8 月 3 日 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究·

公
司
点
评 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

兰花科创（600123）半年报点评 

2 

图 1：晋城无烟中块煤价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 

 

 

表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 

营业收入 1743.5 2074.2 2087.6 1702.7 2134.2 1822.8 

同比增长 41.1% 20.4% 42.0% 23.2% 22.4% -12.1% 

环比增长 26.1% 19.0% 0.6% -18.4% 25.3% -14.6% 

毛利率 47.1% 42.3% 48.6% 48.1% 43.6% 53.9% 

销售费用 61.3 38.8 69.2 52.4 52.6 60.6 

销售费用率 3.5% 1.9% 3.3% 3.1% 2.5% 3.3% 

管理费用 145.0 170.8 239.8 252.0 281.2 275.5 

管理费用率 8.3% 8.2% 11.5% 14.8% 13.2% 15.1% 

财务费用 41.8 29.5 27.8 40.7 44.3 45.1 

财务费用率 2.40% 1.42% 1.33% 2.39% 2.08% 2.48% 

期间费用率 14.2% 11.5% 16.1% 20.3% 17.7% 20.9% 

营业利润 493.1 581.5 631.5 552.1 658.4 745.8 

营业利润率 28.3% 28.0% 30.2% 32.4% 30.8% 40.9% 

营业外收入 2.6 3.8 24.2 10.4 2.1 2.7 

营业外支出 11.3 13.2 18.6 143.6 27.4 12.3 

利润总额 484.4 572.1 637.1 418.9 633.1 736.3 

所得税 169.3 178.3 191.7 5.5 182.1 186.6 

实际税率 35.0% 31.2% 30.1% 1.3% 28.8% 25.3% 

净利润 315.1 393.8 445.4 413.4 451.0 549.7 

少数股东损益 -22.5 -16.9 11.9 -67.5 -62.3 -32.8 

归属母公司所有

者的净利润 
337.6 410.7 433.4 480.9 513.3 582.4 

同比增长 19.6% -4.8% 64.5% 42.7% 52.0% 41.8% 
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环比增长 0.2% 21.7% 5.5% 10.9% 6.7% 13.5% 

每股收益（元） 0.30 0.36 0.38 0.42 0.45 0.51 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入 5811.57 7607.96 7744.91 8675.07 

营业总成本 4294.41 5402.43 5715.74 6445.58 

营业成本 3222.14 4076.45 4220.20 4813.80 

营业税金及附加 78.06 97.73 99.13 111.04 

销售费用 208.84 221.75 225.38 252.44 

管理费用 590.55 807.50 991.35 1067.03 

财务费用 155.35 139.76 162.64 182.18 

资产减值损失 39.47 59.26 17.04 19.09 

其他经营收益 364.10 52.61 600.00 650.00 

投资净收益 364.10 52.61 600.00 650.00 

营业利润 1881.27 2258.14 2629.17 2879.49 

加：营业外收入 30.74 41.11 0.00 0.00 

减：营业外支出 197.79 186.76 100.00 100.00 

利润总额 1714.21 2112.49 2529.17 2779.49 

减：所得税 476.00 544.82 632.29 694.87 

净利润 1238.21 1567.67 1896.87 2084.62 

减：少数股东损益 -76.02 -94.95 -94.84 -104.23 

归母公司所有者的净利润 1314.23 1662.63 1991.72 2188.85 

基本每股收益（元） 1.15 1.46 1.74 1.92 

市盈率（倍） 16.99 13.43 11.21 10.20 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的

内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。

本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方

法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法

律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相

应的法律责任。  
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