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兰花科创(600123.SH) 
煤炭业务进入快速成长期 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 50 
 

●2010 年公司业绩基本符合预期。2010 年公司实现营收 58.12 亿元，归属

于母公司股东的净利润 13.14 亿元，同比分别增长 3.5%、3.4%，实现每股

收益 2.30 元/股，净资产收益率 22.17%，同比下降 4 个百分点。公司拟每

10 股派 5 元现金股利。 

●2010 年煤炭业务收入上涨 12%。2010 年公司原煤产量 601万吨，商品煤

销量 570 万吨，同比分别增长 14%、-2%。公司煤炭销量下降，我们预计与

2010 年下半年化肥分子公司停产、当地重工业企业拉闸限电有关。2010

年公司煤炭销售价格同比上涨 14%，支撑煤炭业务营收的增长。 

● 化肥业务亏损。2010年尿素产量同比下降 20%，销量下降 31%。下半年

受到市场需求低迷、节能减排的影响，公司化肥业务停产约 4 个月，影响

化肥产销量，单位成本上涨 37%，售价同比仅上涨 2%，尿素业务毛利率将

至-1.33%。 

● 公司煤炭产能进入快速释放期。公司计划 2011 年底完成宝欣煤业、永

胜煤业和口前矿三个整合矿井的机械化改造，预计在 2012-2013 年逐步达

产，规划产能合计为 450 万吨/年。玉溪煤矿预计 2013 年 6 月投产，贡献

产能 240 万吨/年。未来 3 年公司煤炭产能将进入快速释放期。我们预计

2011-2013 年公司原煤产量增速分别为 10%、13%、24%。 

● 预计 2011-2012EPS 分别为 2.60、3.52 元/股，维持“推荐”评级。假

设 2011 年亚美大宁矿停产半年，对应 2011 年动态 PE 为 16 倍，估值具有

明显优势，给予目标价 50 元。 

 市场数据 

市价(元) 30.23 

上市的流通 A 股(亿股) 1.81 

总股本(亿股) 7.50 

52 周股价最高最低(元) 16.1-40.5 

上证指数/深证成指 2902.98/12698.16 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5811.57 7022  7666  8937  

增长率(%) 3.48 20.83  9.18  16.57  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1314.23 1485  2008  2456  

增长率(%) 3.43 13.00  35.23  22.29  

毛利率(%) 44.55 43.13  46.40  48.91  

净资产收益率(%) 20.08 19.18  21.08  21.02  

EPS(元) 2.30 2.60  3.52  4.30  

P/E(倍) 17.57 15.55  11.50  9.40  

P/B(倍) 3.53 2.98  2.42  1.98  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 4,943  3,523  4,005  4,715  营业收入 5,812  7,022  7,666  8,937  

现金 2,347  2,102  2,476  2,953  营业成本 3,222  3,994  4,109  4,566  
应收账款 448  351  383  447  营业税金及附加 78  91  100  116  
其它应收款 1,094  192  210  245  营业费用 209  281  307  357  
预付账款 332  577  630  735  管理费用 591  843  920  1,072  
存货 721  300  305  336  财务费用 155  140  153  179  
其他 0  0  0  1  资产减值损失 39  0  0  0  

非流动资产 8,619  11,234  12,688  15,037  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 1,099  1,364  1,913  2,480  投资净收益 364  264  550  566  
固定资产 5,668  7,724  8,433  9,831  营业利润 1,881  1,937  2,627  3,213  
无形资产 1,813  2,107  2,300  2,681  营业外收入 0  0  0  0  
其他 39  40  42  45  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 13,562  14,757  16,693  19,752  利润总额 1,881  1,937  2,627  3,213  
流动负债 4,773  4,733  4,711  5,288  所得税 476  446  605  740  
短期借款 1,579  1,264  1,150  1,341  净利润 1,238  1,493  2,025  2,476  
应付账款 931  1,122  1,142  1,257  少数股东损益 -76  7  16  20  
其他 2,262  2,347  2,419  2,690  归属母公司净利润 1,314  1,485  2,008  2,456  

非流动负债 1,671  1,699  1,855  2,163  EBITDA 2,208  2,277  2,745  3,435  
长期借款 1,512  1,615  1,763  2,055  EPS（元） 2.30  2.60  3.52  4.30  

  其他 159  84  92  107       
负债合计 6,444  6,432  6,566  7,451  主要财务比率        

少数股东权益 573  581  597  617   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 571  571  571  571  成长能力     

资本公积金 740  740  740  740  营业收入 3.49% 20.83% 9.18% 16.57% 

留存收益 4,793  5,833  7,239  8,958  营业利润 11.55% 2.99% 35.61% 22.27% 

归属母公司股东权益 6,544  7,744  9,530  11,684  归属母公司净利润 3.44% 13.00% 35.23% 22.29% 

负债和股东权益 13,562  14,756  16,693  19,752  获利能力     

     毛利率 44.56% 43.13% 46.40% 48.91% 

现金流量表        净利率 22.61% 21.15% 26.20% 27.48% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.08% 19.18% 21.08% 21.02% 

经营活动现金流 1,251  3,176  2,099  2,796  ROIC 12.38% 12.78% 14.89% 15.14% 

净利润 1,314  1,485  2,008  2,456  偿债能力     

折旧摊销 496  463  514  609  资产负债率 47.52% 43.59% 39.34% 37.72% 

财务费用 155  140  153  179  净负债比率 25.26% 21.98% 19.84% 19.55% 

投资损失 -364  -264  -550  -566  流动比率 1.04  0.74  0.85  0.89  
营运资金变动 -311  1,369  -48  89  速动比率 0.88  0.68  0.79  0.83  
其它 -39  -18  21  29  营运能力     

投资活动现金流 -518  -2,813  -1,417  -2,388  总资产周转率 0.43  0.48  0.46  0.45  
资本支出 -507  -2,813  -1,417  -2,388  应收帐款周转率 12.97  20.00  20.00  20.00  
长期投资 -11  0  0  0  应付帐款周转率 124.68  116.00  116.00  116.00  
其他 1  2  3  4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 169  -608  -308  69  每股收益 2.30  2.60  3.52  4.30  
短期借款 159  -315  -114  191  每股经营现金 2.19  5.56  3.67  4.90  
长期借款 219  103  148  292  每股净资产 11.46  13.56  16.68  20.46  
普通股增加 92  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 26  0  0  0  P/E 17.57  15.55  11.50  9.40  
其他 -325  -396  -343  -414  P/B 3.53  2.98  2.42  1.98  

现金净增加额 903  -245  374  477  EV/EBITDA 12.27  11.82  9.84  8.03  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

管理学硕士学位，工学学士。曾在大型国有煤炭企业和投资咨询机构工作，熟悉煤炭企业运作模式，具有煤炭行业研究经验，对

煤炭行业运行有较深刻理解，能够准确及时的把握煤炭行业运行拐点，熟悉各煤炭企业上市公司。曾在国际金融、中国证券报等媒体

发表文章。具有证券行业从业资格，目前供职于民族证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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