
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 

能源 — 煤炭 研究报告 — 调整目标价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

唐倩* 
(8610) 6622 9077 

qian.tang@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300207060241 

 
股价相对指数表现 
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兰花科创 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (33) 15  (16) (28) 
相对新华富时 
A50指数(%) (10) 6  (9) (1) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 571 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 16,816 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 187 
净负债比率 (%) (2010E) 32 
主要股东(%)  
兰花集团 45 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*沈涛为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

兰花科创 
下半年困难较重，长期看好煤炭增长 
公司 2010年上半年每股收益 1.25元，同比增长 5.2%，略
好于预期。上半年煤炭业务受煤矿工作面搬家影响，产
量下降而成本上升；我们预计下半年的煤炭产量和成本
都将恢复正常。鉴于公司部分化工厂和权益矿亚美大宁
矿的暂时停产，以及整合矿今年难以释放利润，我们下
调了公司 2010年的每股收益；但我们预计公司 2010-12年
的煤炭产量复合增长率为 20%，成长性较好。基于 15倍
的 2010年目标市盈率，我们下调目标价由 48.90元至 33.93
元，继续维持买入评级。 
中报要点 

 受工作面搬家影响，上半年煤炭产量同比下降 10%，
而吨煤成本同比猛增 27%。我们认为下半年工作面搬
家影响将减轻，公司的煤炭产量和吨煤开采成本都将
恢复正常。 

 随着甲醇和二甲醚产量的释放，公司化肥业务收入同
比增长 83%。而化肥业务毛利依然亏损。受亏损及库
存较多影响，公司部分化工生产线停产。我们预计
2010年公司化肥业务的亏损面可能超过 2009年。 

 受股权纠纷影响，亚美大宁矿仍未复产。该矿上半年
贡献了公司 29%的净利润，我们保守预计该矿下半年
4季度复产，将对公司下半年的业绩带来较大影响。 

 公司未来成长性较好。不考虑未来亚美大宁矿产量的
并表，我们预计公司 2010-12年煤炭产量分别为 565
万吨、757万吨和 961万吨，增速分别为 1.1%、34%
和 27%。 

估值 
 我们看好公司煤炭业务良好的成长性。基于 15 倍

2010年市盈率，将目标价由 48.90元下调至 33.93元，
继续维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 4,912 5,616 6,077 8,087 10,533 
  变动 (%) 41 14 8 33 30 
净利润 (人民币 百万) 1,249 1,271 1,292 1,696 2,029 
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.187 2.224 2.262 2.969 3.552 
   变动 (%) 26.3 1.7 1.7 31.2 19.7 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 2.876 3.216 3.552 
   调整幅度 (%) - - (21.4) (7.7) 0.0 
全面摊薄市盈率(倍) 13.5 13.2 13.0 9.9 8.3 
每股现金流量 (人民币) 2.78 1.85 2.88 3.85 4.22 
价格/每股现金流量 (倍) 10.6 15.9 10.2 7.6 7.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.3 10.4 9.9 7.2 5.5 
每股股息 (人民币) 0.608 0.300 0.629 0.825 0.987 
股息率 (%) 2.1 1.0 2.1 2.8 3.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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上半年每股收益 1.25元，略超预期 

公司 2010年上半年每股收益同比增长 5.2%，至 1.25元，略高
于我们 1.20元的预测。一季度和二季度每股收益分别为 0.49
元和 0.76元。 

公司营业收入同比增长 4.2%至 30亿元，其中煤炭收入和化
肥收入分别同比增长 83%和 1.2%。毛利率亏损的化肥业务收
入大幅增加，拉低公司整体毛利率下降 6个百分点至 38%。 

管理费用同比下降 43%，主要是去年同期化肥生产线停产检
修，维修费用基数较高。管理费用的下降缩窄了经营利润率
的下降幅度，使其仅同比下降 1个百分点至 30%。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年上半年 2010年上半年 同比变动(%) 
营业收入 2,840 2,959 4.2 
营业成本 1,585 1,839 16 
营业税及附加 39 37 (5.4) 
毛利润 1,216 1,083 (11) 
销售费用 101 98 (2.9) 
管理费用 417 239 (43) 
财务成本 73 78 7.5 
资产减值 17 30 76 
投资收入 304 276 (9.3) 
营业利润 912 914 0.2 
营业外收入 5 4 (13) 
营业外支出 47 23 (51) 
税前利润 869 895 2.9 
所得税 225 224 (0.5) 
少数股东权益 (34) (43) 25 
归属于母公司的净利润 679 714 5.2 
每股收益（人民币） 1.19 1.25 5.2 
毛利率(%) 44 38 
经营利润率(%) 31 30 
净利率(%) 24 24 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

上半年煤炭业务毛利率下降 

受部分煤矿工作面搬家影响，公司上半年煤炭产量同比下降
10%。虽然综合煤价同比上涨了 9.2%，但煤炭业务收入仅同
比增长 1.2%。工作面搬家导致吨煤开采成本同比增长 27%，
拉低煤炭业务毛利率同比下降 4个百分点至 60%。 
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公司的权益矿亚美大宁从 6月 13日开始停产，影响公司上半
年投资收入同比下降 9.3%。尽管如此，该矿上半年仍为公司
贡献每股收益 0.36元，占公司整体收益的 29%；公司其他业
务贡献每股收益 0.89元。公司正在积极争取该矿的控股权，
争取将持股比例由目前的 36%提高至 46%或 47%；按照规定，
该矿在股权纠纷解决前，无法更换安全生产许可证；考虑到
换证的时间，我们预计该矿下半年仅在第四季度投入生产，
将对公司下半年的投资收益带来较大影响。 

 

图表 3.  2010年上半年煤炭业务经营数据 
  2009年上半年 2010年上半年 同比变动(%) 
产量(百万吨) 3.10 2.79 (10) 
销量(百万吨) 2.97 2.75 (7.3) 
价格（元/吨） 624 681 9.2 
成本（元/吨） 214 272 27 
营业收入(百万元) 1,852 1,874 1.2 
营业成本(百万元) 662 758 15 
毛利率(%) 64 60  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

上半年亏损的化肥业务收入同比增长 83% 

随着兰花清洗公司甲醇（产能 20 万吨/年）和二甲醚（产能
10万吨/年）产量的释放，公司上半年的化肥业务收入（抵消
前）同比增长 83%至 22亿元，占总收入的比重同比增加 32
个百分点至 74%。虽然化肥业务收入增加，但毛利率仅为
-1.1%，对公司整体业绩拖累较大。 

 

图表 4. 2010年上半年化肥业务产销数据 
 (万吨) 2009年上半年 2010年上半年 同比变动(%) 
尿素产量 66.13 67.21 1.6 
尿素销量 69.55 62.01 (11) 
甲醇产量  15.31  
甲醇销量  6.95  
二甲醚产量  5.68  
二甲醚销量  5.50  
化肥业务毛利率(%) (1.4) (1.1)  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

受亏损及库存较高影响，公司部分化肥化工公司从 2010 年 7 
月 15 日起停产，停产至少持续一个月以上。我们认为公司
2010年生产尿素 137万吨和甲醇 34万吨的计划较难完成，化
肥业务的亏损额可能超过 2009年。 
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预计公司 2010-12年煤炭产量复合增长率 20% 

虽然公司 2010 年下半年的业绩将受亚美大宁矿和以及部分
化肥生产线停产影响，且整合煤矿较难在今年释放利润；但
我们看好公司未来煤炭业务良好的成长性。 

不考虑未来亚美大宁矿产量的并表，我们预计公司 2010-12
年煤炭产量分别为 565万吨、757万吨和 961万吨，增速分别
为 1.1%、34%和 27%。 

1) 本部在建矿 

公司现有煤炭产量 540万吨/年，我们预计将于 2012年建成产
能 240万吨/年的玉溪矿。 

2) 整合矿产能将达 540万吨/年 

公司在朔州、晋城和临汾地区等地区参与资源整合。按照山
西省煤炭工业厅的批复方案，公司将整合产能 540万吨/年。
我们预计公司的整合产能将在 3 年内逐渐投产，预计
2010-2012年分别释放 0万吨、192万吨和 336万吨产量。 

 

图表 5.兰花科创整合产能 
煤矿 产能(百万吨) 
山西兰花高平百盛煤业有限公司(暂定名)  90 
山西兰花高平同宝煤业有限公司(暂定名)  90 
山西兰花焦煤兰兴煤业有限公司（暂定名） 60 
山西朔州山阴兰花朱和咀煤业有限公司） 90 
山西朔州山阴兰花口前煤业有限公司 90 
山西朔州平鲁区兰花永胜煤业有限公司 120 
总计 540 
资料来源：山西省煤炭工业厅，中银国际研究 
 

3) 亚美大宁矿未来将扩产至 600万吨/年 

亚美大宁矿目前的产能为 400万吨/年，计划在 2012年将产能
扩建至 600万吨/年。我们预计公司最晚将于 2010年底获得亚
美大宁矿的控股权，持有 46%-47%的股权。 

目前亚美大宁矿的外运铁路尚未建成，只能依靠成本较高的
公路运输。我们预计铁路修通后该矿的销售和盈利能力将进
一步提高。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 4,912 5,616 6,077 8,087 10,533 
销售成本 (2,551) (3,267) (3,742) (4,802) (6,217) 
经营费用 (587) (521) (374) (623) (863) 
息税折旧前利润 1,774 1,827 1,961 2,663 3,454 
折旧及摊销 (351) (419) (475) (576) (694) 
经营利润 (息税前利润) 1,423 1,408 1,487 2,087 2,760 
净利息收入/(费用) (95) (147) (170) (168) (136) 
其他收益/(损失) 249 354 303 416 416 
税前利润 1,576 1,615 1,619 2,335 3,040 
所得税 (351) (402) (405) (584) (760) 
少数股东权益 24 57 78 (55) (251) 
净利润 1,249 1,271 1,292 1,696 2,029 
每股收益 (人民币) 2.187 2.224 2.262 2.969 3.552 
每股股息 (人民币) 0.608 0.300 0.629 0.825 0.987 
收入增长(%) 41 14 8 33 30 
息税前利润增长(%) 36 (1) 6 40 32 
息税折旧前利润增长(%) 39 3 7 36 30 
每股收益增长(%) 26 2 2 31 20 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 835 1,444 1,223 1,177 1,283 
应收帐款 732 1,403 1,467 1,748 2,090 
库存 592 471 539 692 895 
其他流动资产 0 73 0 0 0 
流动资产总计 2,159 3,391 3,229 3,617 4,269 
固定资产 4,617 5,475 6,906 7,721 8,283 
无形资产 1,658 1,976 2,269 2,560 3,251 
其他长期资产 538 780 785 790 850 
长期资产总计 6,813 8,232 9,961 11,071 12,385 
总资产 8,972 11,623 13,190 14,689 16,653 
应付帐款 1,436 1,540 1,764 2,263 2,930 
短期债务 721 1,740 1,920 1,620 1,320 
其他流动负债 849 1,007 1,044 1,079 1,062 
流动负债总计 3,006 4,287 4,727 4,962 5,312 
长期借款 1,236 1,293 1,500 1,400 1,200 
其他长期负债 90 155 140 120 95 
股本 571 571 571 571 571 
储备 3,674 4,739 5,751 7,080 8,669 
股东权益 4,246 5,310 6,322 7,651 9,240 
少数股东权益 394 578 500 555 806 
总负债及权益 8,972 11,623 13,190 14,689 16,653 
每股帐面价值(人民币) 7.43 9.30 11.07 13.39 16.18 
每股有形资产(人民币) 4.53 5.84 7.10 8.91 10.49 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.96 2.78 3.85 3.23 2.16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,576 1,615 1,619 2,335 3,040 
折旧与摊销 351 419 475 576 694 
净利息费用 95 147 170 168 136 
运营资本变动 87 (336) 159 194 (212) 
税金 (351) (402) (405) (584) 0 
其他经营现金流 (173) (386) (374) (487) (1,247) 
经营活动产生的现金流 1,585 1,057 1,644 2,202 2,410 
购买固定资产净值 (799) (675) (1,893) (1,376) (1,241) 
投资减少/增加 (973) (326) 0 0 0 
其他投资现金流量 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,773) (1,001) (1,893) (1,376) (1,241) 
净增权益 46 50 0 0 0 
净增债务 128 982 386 (400) (500) 
支付股息 (182) (330) (189) (303) (428) 
其他融资现金流 (95) (149) (170) (168) (136) 
融资活动产生的现金流 (104) 553 27 (871) (1,064) 
现金变动 (291) 610 (222) (45) 106 
期初现金 1,126 835 1,444 1,223 1,177 
公司自由现金流 (173) 73 (230) 851 1,200 
权益自由现金流 (155) 892 (33) 258 534 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 36.1 32.5 32.3 32.9 32.8 
息税前利润率 29.0 25.1 24.5 25.8 26.2 
税前利润率 32.1 28.8 26.6 28.9 28.9 
净利率 25.4 22.6 21.3 21.0 19.3 
流动性 (倍)      
流动比率  0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 
利息覆盖倍数 13.0 8.6 7.9 10.8 16.6 
净权益负债率(%) 24.2 27.0 32.2 22.5 12.3 
速动比率 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 
估值(倍)      
市盈率 13.5 13.2 13.0 9.9 8.3 
市净率 4.0 3.2 2.7 2.2 1.8 
价格/现金流 10.6 15.9 10.2 7.6 7.0 
企业价值/息税折旧前利润 10.3 10.4 9.9 7.2 5.5 
周转率      
存货周转天数 64.1 59.3 49.2 46.8 46.6 
应收帐款周转天数 54.7 69.4 86.2 72.6 66.5 
应付帐款周转天数 96.0 96.7 99.2 90.9 90.0 
回报率 (%)      
股息支付率 27.8 13.5 27.8 27.8 27.8 
净资产收益率 33.7 26.6 22.2 24.3 24.0 
资产收益率 13.9 10.3 9.0 11.2 13.2 
已运用资本收益率 24.2 18.4 15.7 19.7 23.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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