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亚美大宁矿控股股东突然改变，兰花科创或失去控
股良机  
 唐倩 
据 华 润 电 力 (0836.HK/ 港 币 13.26, 买 入 ) 公 告 ， 兰 花 科 创
(600123.SS/人民币 40.69, 买入)参股的亚美大宁矿，其控股股
东 Asian American Coal (AACI)将该矿 56%的股权转让给华润电
力。转让后，亚美大宁煤矿的持股状况为：华润电力、兰花
科创和晋城煤运分别持有 56%、36%和 8%的股权，公司持股
比例不变。  

此前，兰花科创曾与 AACI 达成协议：AACI 向兰花科创转让
亚美大宁煤矿 10%-11%的股权，但双方最终未能实现股权转
让。此次华润接手控股权比较突然和出乎意料，虽然公司称
仍会继续争取获得该矿采矿权(即控股该矿)，我们预计此次
华润控股亚美大宁矿后，公司实现控股的可能性较小。  

亚美大宁煤矿是兰花科创重要的盈利来源。该矿以无烟煤为
主，储量 2.16 亿吨，设计产能 400 万吨/年，计划在 2012 年扩
建至 600 万吨/年。2009-10 年的产量分别为 440 万吨和 347 万
吨。即使在停产近 3 个月的情况下，该矿 2010 前 9 个月仍为
公司贡献投资收益 3.2 亿元，相当于公司当期净利润的 24%。
亚美大宁矿安全生产许可证已于 2010 年底到期，并因为股权
纠纷没有换发新证，从 2011 年 1 月 1 日停产至今。而股权纠
纷的结束也令该矿有望尽快投入生产。  

我们此前假设公司将在 2011 年获得 10%的新增股权至 46%。
基于目前的股权状况，我们预计公司对该矿的持股比例仍将
维持 36%，则该矿对公司 2011 净利润的贡献比例由 24%下降
为 19%。公司 2011-12 年的每股收益将因此分别下降 8%和 7%
至 2.67 元和 3.28 元，对应 2011 年市盈率为 15 倍，较行业平
均 19 倍有 19%折价。由于亚美大宁矿是公司重要利润增长
点，市场对其扩大持股比例报有较好期待，此事件在一定程
度上会削弱公司的成长性、盈利预期，对短期股价表现较为
不利。我们将在本周年报后对其盈利预测做出调整。 
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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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