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评级：强烈推荐 
2010 年 10 月 21 日 

最困难时期即将度过 

----兰花科创（600123）2010 年三季报点评 
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成交金额 兰花科创 上证综合指数

深证成份指数 沪深300
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前三季报指标： 

每股收益(元): 1.71 目前流通(亿股): 5.71 

每股净资产(元): 10.91 总 股 本(亿股): 5.71 

每股公积金(元): 2.36 主营收入同比增长(%): 8.2% 

每股未分配利润(元): 6.73 净利润同比增长(%): 1.9 

每股经营现金流(元): 1.30 净资产收益率(%): 16.9 

投资要点： 

 业绩低于预期：前三季度营业收入为44.3亿元，同比

增长8.2%；净利润9.8亿元，同比增长1.9%。每股收益为1.71
元，三季度每股收益为0.46元，环比下降了39%，低于预期。

 亚美大宁停产、化工业务亏损拖累业绩：7月份公司

所属化工分公司，控股子公司山西兰花煤化工有限公司、

山西兰花清洁能源有限公司、山西兰花丹峰化工股份有限

公司等四家企业停产，化肥业务继续亏损，对公司盈利影

响极大的亚美大宁停产，影响收益约0.2元/股。 

 整合煤矿取得进展：虽然三季度业绩低于预期，但

公司煤矿整合取得进展，公司公告整合沙坪子煤业，玉生

煤业和平鲁永胜煤业三处煤矿，产能分别为30 万吨、90 万
吨和120 万吨， 

 最困难的时刻即将过去：目前化工产品价格触底，

反弹趋势明显，四季度化工业务有望减少亏损；亚美大宁

复产，四季度业绩将环比增长。 

 2010煤炭产能陆续释放：未来三年公司煤炭产能开

始放量，2010年望云煤矿将新增30万吨产能至90万吨，山

阴口前矿90万吨/年也将贡献产能，整合的蒲县三个矿2011
年达产产能90万吨，玉溪煤矿预计2011年贡献产能。 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  
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 下调2010全年业绩预测：我们预计每股收益在2.4元，

目前市场忽视公司成长性，虽然公司在山西省煤炭整合中

整合了一些小矿，但由于公司基数比较低，产能翻番比较

容易，本次整合后未来三年公司产能将翻番，而目前公司

市盈率明显偏低，我们继续给予“强烈推荐”评级。 

 股价催化剂：亚美大宁股权的顺利解决，化工产品

价格上涨；无烟煤价格明显上升。 

 风险提示：煤价大幅波动，煤矿安全生产将影响公

司经营业绩。 
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公司整合的煤矿 

 煤种 
保有储量

（万吨） 

生产规模（万

吨/年） 

收购价格（万

元） 
持股比例 整合后产能 

山西平鲁永胜煤业有限公司 动力煤 3400 21 18900 100% 

山西朔州万鑫煤业有限公司 动力煤 2014.79 30 16700 100% 

山西朔州满贞煤业有限公司 动力煤 1036.44   100% 

120 

       

玉生煤矿 主焦煤 4229 60 27500 55% 90 

山西蒲县沙坪子煤业有限公司 焦煤 513 21 5628.84 100%  

晋城地区无烟煤价格 

 
图表 1 晋城无烟煤（单位：元/吨） 

山西无烟煤坑口价（不含税参考价：元/吨）
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资料来源：大同证券研究部整理 
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大同证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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