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 业绩略低于预期。2010年上半年公司实现营业收入29.59亿元，

同比增长4.18％；实现利润总额8.94亿元，同比增长2.90％；实

现归属母公司所有者的净利润7.14亿元，同比增长5.16％；归属

母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为7.22亿元，同比增

长1.26%；基本每股收益1.25元。 

 利润增长得益于管理费用的下降。2010年上半年，公司煤炭产量

278.77万吨，同比减少1.94%；销售煤炭275.20万吨，同比减少

7.35%；煤炭综合销售价格680.97元/吨，同比增长9.2%，这在一

定程度上抵消了煤炭产销量的下降。公司的尿素产量为67.21万

吨，同比增长1.63%；销量62.01万吨，同比减少10.84%，尿素仍

然处于亏损，上半年亏损了7471万元。煤化工发展较快，上半年

生产甲醇15.31万吨，销售6.95万吨；生产二甲醚5.68万吨，销

售5.5万吨。不过煤化工业务也处于亏损，上半年亏损6900万元。 

上半年公司投资收益2.76亿元，同比下降9.27%，占公司利润

总额的30.85%。投资收益主要来自于公司参股的山西亚美大宁能

源有限公司，公司占有36%的股权。 

公司的利润在主营业务下降的情况下仍然出现增长，主要得

益于公司管理费用的下降。上半年管理费用为2.39亿元，同比大

幅下降42.69%；管理费用率为8.08%，同比下降了6.6个百分点。

主要原因是化肥大修费用同比较少，以及提取工资的下降。 

 尿素和煤化工业务部分停产，改善短期盈利水平。由于目前国内

尿素和煤化工行业整体比较低迷，公司这部分业务也处于亏损。

公司从7月15日开始，将其旗下的四家相关企业停产，停产时间

预计在一个月以上，再根据市场情况恢复生产。亏损业务的停产

有利于改善公司短期的盈利水平。 

 亚美大宁停产将影响下半年盈利水平。亚美大宁煤矿由于安全生

产许可证到期，从6月13日开始阶段性停产。这将拖累公司下半

年业绩。不过根据5月17日公司与大宁香港公司签订的股权转让

协议，公司将受让10%股权。长远来讲，这将明显提升公司业绩。 

 维持“谨慎推荐”投资评级。由于亚美大宁矿的停产，以及公司

尿素业务低于预期，我们下调公司2010年EPS预测至2.24元，维

持2011年EPS为2.84元，目前的股价对应2010年和2011年的PE分

别为13.55倍和10.66倍，估值水平仍然低于煤炭板块整体水平。

我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 8 月 4 日 

收盘价(元) 41.04  

总股本(万股) 57120  

流通 A 股股本(万股) 57120  

12 月最高价(元) 47.98  

12 月最低价(元) 20.80  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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兰花科创（600123）年报点评：
尿素业务逐渐好转，投资收益是
主要亮点 

——2010 年 3 月 30 日 
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管理费用下降是利润增长的直接原因   
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投资要点： 
 

2010 年 8 月 5 日 
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表1: 公司煤炭和尿素产销变化 

 2006 2007 2008H 2008 2009H1 2009 2010H1 

原煤产量（万吨） 451.9 518.77 285.92 548.55 309.74 559.21 278.77 

原煤销量（万吨） 446.56 496.65 278.54 542.66 297.02 581.58 275.20 

销售价格（元/吨） 333.56 412.34 498.38 614.17 623.54 619.79 680.97 

价格同比增长 3.47% 23.62% 25.18% 48.95% 25.11% 0.91% 9.2% 

尿素产量（万吨） 48.32 93.96 52.43 118.36 66.13 133.17 67.21 

尿素销售（万吨） 53.25 96.78 53.8 106.26 69.55 143.22 62.01 

   资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

   

图 1：长三角地区尿素价格走势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线、东莞证券研究所 

 

 

 

  

表 2：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 

营业收入 1407.0 1432.9 1254.4 1521.3 1235.4 1723.3 

同比增长 48.0% 21.0% -11.8% 12.2% -12.2% 20.3% 

环比增长 3.8% 1.8% -12.5% 21.3% -18.8% 39.5% 

毛利率 37.9% 50.4% 40.3% 38.7% 41.1% 35.5% 

销售费用 52.4 48.9 30.7 83.0 48.8 49.5 

销售费用率 3.7% 3.4% 2.4% 5.5% 4.0% 2.9% 

管理费用 161.2 255.7 93.8 114.8 114.6 124.4 

管理费用率 11.5% 17.8% 7.5% 7.5% 9.3% 7.2% 

财务费用 36.0 36.6 36.7 37.3 34.6 43.4 

  财务费用率 2.56% 2.55% 2.92% 2.45% 2.80% 2.52% 

期间费用率 17.7% 23.8% 12.8% 15.5% 16.0% 12.6% 

营业利润 391.7 520.6 388.0 386.2 382.9 530.8 

营业利润率 27.8% 36.3% 30.9% 25.4% 31.0% 30.8% 

营业外收入 1.4 3.2 1.8 6.6 1.2 2.8 
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营业外支出 16.9 30.5 21.0 15.8 17.8 5.2 

利润总额 376.2 493.2 368.7 377.0 366.3 528.4 

所得税 101.4 123.4 112.2 65.1 102.8 120.8 

实际税率 27.0% 25.0% 30.4% 17.3% 28.1% 22.9% 

净利润 274.8 369.9 256.5 311.9 263.4 407.6 

少数股东损益 -11.6 -22.6 -23.4 0.1 -18.9 -23.9 

归属母公司所

有者的净利润 
286.4 392.5 279.9 311.8 282.4 431.5 

同比增长 22.4% 10.6% -22.3% 3.9% 14.1% 0.0% 

环比增长 -36.1% 37.1% -28.7% 11.4% -9.4% 52.8% 

每股收益（元） 0.50 0.69 0.49 0.55 0.49 0.76 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

表 3：公司盈利预测 

科目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 4912.10 5615.63 5716.71 6871.48 

营业总成本 3399.15 4353.98 4313.25 5277.30 

营业成本 2357.31 3266.98 3435.74 4109.15 

营业税金及附加 55.09 74.19 68.60 82.46 

销售费用 211.47 214.93 205.80 274.86 

管理费用 601.62 625.61 463.05 673.41 

财务费用 95.26 146.57 120.05 137.43 

资产减值损失 78.40 25.71 20.00 0.00 

其他经营收益 290.57 424.82 300.00 560.00 

投资净收益 290.57 424.82 300.00 560.00 

营业利润 1803.52 1686.46 1703.46 2154.18 

加：营业外收入 21.65 12.96 0.00 20.00 

减：营业外支出 56.37 84.24 0.00 10.00 

利润总额 1768.80 1615.19 1703.46 2164.18 

减：所得税 392.13 402.12 425.87 541.05 

净利润 1376.67 1213.07 1277.60 1623.14 

减：少数股东损益 -24.57 -57.46 0.00 0.00 

归母公司所有者的净利润 1401.23 1270.53 1277.60 1623.14 

基本每股收益（元） 2.45 2.22 2.24 2.84 

市盈率（倍） 12.35 13.62 13.55 10.66 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，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、客观地出具本报告。在

所知情的范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本

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接收到

任何形式的报酬。 

免责声明： 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不

会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更
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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，需注明出处为东莞证券研究发展中心，且不得对本报告进行有
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