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投资要点： 
 启动收购集团剩余煤炭资产，增添后续发展动力 
 业绩符合预期，经营稳定性较强 
 估值优势明显，防御性突出 

 

报告摘要： 
 收购集团整合矿井，减少同业竞争。公司公告拟收购兰花集团旗下东

峰矿整合矿井芦河煤业 51%股权、莒山煤矿整合矿井沁裕煤业 53.2%
股权，评估值约 7.48 亿元。此举标志着上市公司收购集团资产大幕

开启，一方面可新增产能 180 万吨，新增权益可采储量 2170 万吨，

且预计这两矿盈利能力接近本部，一旦业绩释放将强化主业竞争优

势，另一方面将进一步减少同业竞争，优化公司治理结构。 

 收购其他集团资产仍有预期。此次资产收购后，预计兰花集团还有 3
个剩余矿井，即东峰矿、沁阳矿和朱和嘴煤业，合计产能约 255 万吨，

煤种为无烟煤、动力煤，但可能因职工安置、证照不齐、股权关系等

问题暂不具备条件，而解决同业竞争仍是大方向，后续动作仍有期待。

 业绩符合预期，经营依然稳健。公司前 3 季度收入及净利润分别增长

-1%和 27.3%，实现 EPS1.32 元，符合市场预期。非业务看，化肥继

续扭亏增盈，预计贡献业绩 0.9 亿元-1 亿元，化肥化工整体保持平衡，

而煤炭开采业务受经济拖累盈利能力有所下降，但大宁矿全年生产成

为主要的增长点，吨净利可维持在 300 元/吨以上，因此较强的经营

及业绩稳定性在弱市难能可贵。 

 维持“增持”评级。调整未来 3 年 EPS 为 1.7 元、1.65 元和 2.05 元，

目前对应 PE 仅为 11 倍，明年估值同样具备优势，看好公司业绩稳

定性及收购资产在中长期的战略价值。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
主营收入（百万元） 7607.96  7858.40 8595.56 10509.89 
YOY 30.91% 3.29% 9.38% 22.27%

归属母公司净利润 1662.63  1935.80 1882.95 2346.54 

YOY 26.51% 16.43% -2.73% 24.62%

EPS（元） 1.46  1.70 1.65 2.05 

PE 13  11 12 9 
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图 1：晋城无烟煤坑口价格变化  图 2：尿素价格走势 
   

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：宏源证券 

  
表 1：公司煤炭产量预测 

项目 2010 2011A 2012E 2013E 2014E 

本部煤矿合计 600 596 600 600 600 

伯方矿 200 202 200 200 200 

唐安矿 160 166 160 160 160 

大阳矿 150 151 150 150 150 

望云矿 90 77 90 90 90 

参股煤矿合计 358 140 400 400 400 

亚美大宁（36%/41%） 358 140 400 400 400 

在建矿合计    0 200 

玉溪矿（57%）    0 200 

整合技改矿合计  5.4 80 195 430 

山阴口前煤矿  5.4 10 45 90 

兰花焦煤（80%）   70 150 150 

1、兰兴公司（80%）   30 60 60 

2、宝欣煤业（55%）   40 90 90 

平鲁永胜煤业   0 0 100 

百盛煤业（60%）   0 0 45 

同宝煤业（60%）   0 0 45 

产量合计（考虑亚美大宁） 958 741.3 1080 1195 1630 

YOY -3.1% -22.6% 45.7% 10.6% 36.4% 

权益产量（考虑亚美大宁） 728.88 658.7 820 906.5 1219.5 

YOY 2.1% -9.6% 24.5% 10.5% 34.5% 

资料来源：宏源证券 
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表 2：公司整合矿井基本情况 

煤矿 持股比例 煤种 保有储量（万吨） 可采储量（万吨） 核定产能（亿吨） 工程进度 

口前矿 100% 动力煤 7979 6450 90 55% 

永胜煤业 100% 动力煤 11000 - 120 13% 

宝欣煤业 55% 焦煤 4681 - 90 53% 

兰兴煤业 80% 焦煤 5388 - 60 60% 

百胜煤业 - 无烟煤 5517 - 90 0.3% 

同宝煤业 - 无烟煤 9331 - 90 1.3% 

合计 - - 43896 - 540 - 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

  表 3：兰花集团剩余煤炭资产情况 

煤矿 煤种 井田面积（平方千米） 保有储量（万吨） 可采储量（万吨） 核定产能（亿吨）

在产矿井      

东峰煤矿 无烟煤 15.5 11267 5703 120 

整合矿井      

芦河煤矿 无烟煤 9.3 4906 1324 90 

沁裕煤矿 无烟煤 11.5 5245 2810 90 

沁阳煤矿 无烟煤 5.1 1904 1045 45 

朱和嘴煤业 动力煤 6.1 9000  90 

合计   32322 10882 435 

资料来源：宏源证券 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 7607.96 7858.40 8595.56 10509.89  

  减: 营业成本 4076.45 4493.07 5103.17 6051.12  

        营业税金及附加 97.73 94.30 103.15 126.12  

        营业费用 221.75 231.82 257.87 315.30  

        管理费用 807.50 1139.47 1289.33 1576.48  

        财务费用 139.76 186.77 243.59 260.54  

        资产减值损失 59.26 37.65 42.38 43.22  

  加: 投资收益 52.61 620.00 656.00 675.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 2258.14 2295.31 2212.07 2812.11  

  加: 其他非经营损益 -145.65 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 2112.49 2295.31 2212.07 2812.11  

  减: 所得税 544.82 469.09 435.70 598.39  
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        净利润 1567.67 1826.23 1776.37 2213.72  

  减: 少数股东损益 -94.95 -109.57 -106.58 -132.82  

 归属母公司股东净利润 1662.63 1935.80 1882.95 2346.54  

EPS 1.455 1.695 1.648 2.054  

PE 13.35 11.47 11.79 9.46  

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 1750.55 2750.44 3008.45 3678.46  

        应收和预付款项 3083.16 2492.30 3326.67 3675.98  

        存货 947.44 1049.48 1218.60 1302.70  

        其他流动资产 4.90 4.90 4.90 4.90  

        长期股权投资 1181.53 1801.53 2457.53 3132.53  

        投资性房地产 18.06 15.86 13.66 11.46  

        固定资产和在建工程 5743.30 5937.17 6091.71 5364.78  

        无形资产和开发支出 2082.92 1973.30 1853.68 1724.05  

        其他非流动资产 12.37 6.18 0.00 0.00  

        资产总计 14824.23 16031.16 17975.19 18894.86  

        短期借款 1675.83 1500.39 1547.20 255.50  

        应付和预收款项 2929.26 2775.77 3179.07 3528.70  

        长期借款 803.23 803.23 803.23 803.23  

        其他负债 700.67 700.67 700.67 700.67  

        负债合计 6109.00 5780.08 6230.17 5288.11  

        股本 571.20 571.20 571.20 571.20  

        资本公积 641.86 641.86 641.86 641.86  

        留存收益 6744.55 8389.98 9990.49 11985.05  

        归属母公司股东权益 7957.61 9603.04 11203.55 13198.11  

        少数股东权益 757.62 648.05 541.47 408.64  

        股东权益合计 8715.23 10251.09 11745.01 13606.75  

        负债和股东权益合计 14824.23 16031.16 17975.19 18894.86  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1178.70 2691.68 1763.37 2646.09  

        投资性现金净流量 -796.29 -1145.30 -1215.23 -334.60  

        筹资性现金净流量 -663.21 -546.49 -290.13 -1641.47  

        现金流量净额 -280.81 999.89 258.01 670.02  

 资料来源：宏源证券 
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