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强烈推荐-A（维持） 兰花科创 600123.SH 

目标估值： 13.9-13.9 元 

当前股价：8.04 元 

2016年12月23日 
煤炭化工双双反弹，估值处于底部区间 

  

基础数据 

上证综指 3140 

总股本（万股） 114240 

已上市流通股（万股） 114240 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元） 92 

每股净资产（MRQ） 8.0 

ROE（TTM） -3.1 

资产负债率 58.6% 

主要股东 山西兰花煤炭实业集

团有限公司 主要股东持股比例 45.11% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 16 2 

相对表现 3 10 16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兰花科创（600123）—煤价有
所回升，亏损主要来自尿素业务》
2016-06-02 

2、《兰花科创（600123）—煤炭板
块仍有盈利，化工转向精细化》
2016-03-07 

3、《兰花科创（600123）—化肥业
务扭亏为盈，煤炭业务利润大幅减
少》2015-08-04 
 
 

公司是优质无烟煤企业，煤炭和化肥化工产品价格均上涨，明年业绩有望反转，

目前估值处于底部，PB1.0 倍，远低于其他煤炭股。测算煤炭板块和化肥化工板

块 17 年可实现利润 10.6 亿元，EPS0.93 元/股，给予 15 倍估值，目标价 13.9 元

/股，“强烈推荐-A”的评级。 

 煤炭量价齐升，明年贡献近 10 亿利润。无烟煤价格上涨滞后于其他品种，四

季度开始贡献业绩，短期价格有望维持高位，回调幅度较小，预计明年煤炭

业务仍能实现 118 元/吨的净利润。276 政策放宽及矿井的陆续投产使得明年

产量有所增加，量价齐升预计能为公司贡献近 10 亿利润。 

 尿素涨价有望实现盈亏平衡。目前尿素价格 1470 元/吨，公司的完全成本大

致在 1488 元/吨，目前仍亏损。2017 年无烟煤价格若回落，也会带动尿素成

本大幅下降，同期由于下游化肥终端及经销商库存低位，供求关系趋紧，需

求有所回暖，预计明年尿素能够维持在相对稳定合理的价格区间，那么明年

兰花的 120 万吨尿素有望实现盈亏平衡。 

 二甲醚扭亏增厚业绩。下属 2 家化工企业年产 40 万吨甲醇和 20 万吨二甲醚。

我们测算二甲醚的完全成本约 3089 元/吨，目前时点已扭亏为盈。兰花二甲

醚的含税售价在 3730 元/吨，平均吨二甲醚的利润在 226 元左右，权益产能

15 万吨，年化贡献净利润 2543 万元。 

 己内酰胺一期（10 万吨）开始投入生产，产量会逐步提升。目前己内酰胺价

格涨幅加大，实际价格已达到 16000 元/吨，我们测算兰花的完全成本 12825

元/吨，净利 638 元/吨，可贡献利润 6380 万元。 

 维持“强烈推荐-A”的投资评级。公司是优质无烟煤企业，煤炭和化肥化工产

品价格均上涨，明年业绩有望反转；目前估值处于底部，PB1.0 倍，远低于其

他煤炭股。测算煤炭板块和化肥化工板块 17 年可实现利润 10.6 亿元，

EPS0.93 元/股，给予 15 倍估值，目标价 13.9 元/股，“强烈推荐-A”的评级。 

 风险提示：化肥化工产品价格低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 5216 4565 4108 5135 5392 

同比增长 -21% -12% -10% 25% 5% 

营业利润(百万元) 123 17 (131) 1470 576 

同比增长 -90% -86% -866% -1220% -61% 

净利润(百万元) 67 14 (492) 1064 465 

同比增长 -93% -79% -3687% -316% -56% 

每股收益(元) 0.06 0.01 (0.43) 0.93 0.41 
PE 137.5 669.2 -18.7 8.6 19.8 
PB 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、煤价回升帮助公司走出困境 

今年 5 月以来的煤炭行业供给侧结构性改革使深陷寒冬的煤炭企业逐渐走出困境，276

政策实施后产量大幅收缩，供需状况逆转，煤价止跌回升，涨幅远超预期。环渤海动力

煤指数 Q5500K 从年初 1 月的 371 回升到 600；秦皇岛 Q5500K 从 351 元/吨上涨到

741 元/吨，涨幅 111%。 

图 1 2016 年环渤海动力煤指数暴涨  图 2 2016 年港口煤价暴涨 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

焦煤和喷吹煤价格较动力煤晚一个月左右才开始上涨，主要受淡旺季影响，京唐港主焦

煤从年初的 670 元/吨上涨到 1750 元/吨，涨幅超过 160%；日照港喷吹煤价格从年初

600 元/吨上涨到 1110 元/吨，涨幅 85%。 

图 3 港口焦煤价格走势  图 4 港口喷吹煤价格走势 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

无烟煤的价格九月中旬以后才开始上扬，此前一直低位运行，因此无烟煤企业受益于供

给侧改革的影响相对较小，晋城中块煤车板价从八月底 595 元/吨上涨到 860 元/吨，涨

幅 45%；阳泉无烟洗中块煤车板价从 565 元/吨上涨到目前 830 元/吨，涨幅 47%。 
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图 5 产地无烟煤价格走势 

 
 

资料来源：wind、招商证券 

无烟煤的价格相对于其他煤种上涨幅度较小，且涨价滞后三个月，因此涨价带来的盈利

改善并没有体现在无烟煤公司的前三季度报表中。按中信行业一级分类的无烟煤公司中，

昊华能源（601102）前三季度 EPS-0.1 元/股，阳泉煤业（600348）0.05 元/股，兰花

科创（600123）-0.2 元/股。 

前期无烟煤公司股价表现弱于其他煤种龙头，我们认为随着四季度无烟煤价格补涨以及

下游化工行业需求的回暖，作为优质无烟煤品牌的兰花科创值得投资者积极关注，估值

处于底部区间，1.0 倍 PB 远低于其他煤炭股，且年初至今涨幅仅 2%，估值增长空间很

大。我们预计煤价持续回升后企稳，有望使公司明年业绩反转，帮助公司逐步走出困境。 

图 6 无烟煤公司 2016 年单季盈利 

 

 
 

资料来源：公司公告、招商证券 

1、 无烟煤资源禀赋优异，毛利高于同类公司 

兰花科创是晋城市国资委下属上市平台，国有股权占比 45.11%，主要经营煤炭和化肥

的生产和销售。化肥和煤炭产品的营收占比分别为 44.9%和 51.1%，细分品种为无烟煤、

尿素、合成氨、甲醇和二甲醚等。 

兰花位于沁水煤田的腹地，全国最大的无烟煤生产基地，煤炭资源主要集中于晋城、临

汾和朔州地区，煤质优良，保有储量 16.9 亿吨，其中无烟煤 13.8 亿吨、动力煤 2.5 亿

吨，焦煤 0.6 亿吨。 
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图 7 公司股权结构  图 8 主要产品营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

兰花在产矿井 7 座，以无烟煤为主，核定产能 930 万吨。本部的四座全资矿井均为无

烟煤，分别为伯方煤矿（210 万吨）、唐安煤矿（180 万吨）、大阳煤矿（180 万吨）和

望云煤矿（90 万吨）。另有 2015 年 5 月投产的整合矿宝欣煤矿，年产 90 万吨优质焦

煤；百盛矿（90 万吨）和口前矿（90 万吨）以动力煤为主，百盛矿实际目前为过渡性

生产矿井，过渡生产期间核定产能 30 万吨/年，口前矿今年 6 月正式投产，也未满产。

合计产能 930 万吨，276 天重新核定产能 706 万吨（现已恢复至 330 天）。 

目前公司在建和停建矿井 6 座，合计产能 690 万吨。其中永胜煤矿和同宝煤矿为动力

煤，合计产能 210 万吨/年；玉溪矿为新建矿井，产能 240 万吨；兰兴矿 60 万吨主要

产焦煤，已进入联合试运行，但因资源禀赋较差目前处于停滞状态，短期无法贡献产量；

沁峪煤矿和芦河煤矿为无烟煤，合计产能 180 万吨。在产及在建矿井产能合计 1620 万

吨，受行业前期低迷和供给侧改革去产能影响在建项目进展放缓，我们预计未来 3-5 年

内将逐步释放，煤炭产量有望上一台阶。 

另外公司参股 41%的华润大宁煤矿，400 万吨/年产能，生产高品质无烟煤块煤，规模

效益明显，为公司贡献可观的投资收益。 

表 1：公司煤矿明细 

单位:万吨 煤矿 煤种 权益占比 资源储量 
可采储

量 

核定/设

计产能 

276 天

产能 
状态 

本部 伯方煤矿 无烟煤 100% 27515 14280 210 160 在产 

本部 唐安煤矿 无烟煤 100% 25511 10630 180 137 在产 

本部 大阳煤矿 无烟煤 100% 16302 7900 180 137 在产 

本部 望云煤矿 无烟煤 100% 13766 4921 90 68 在产 

整合矿-临汾 宝欣煤矿 焦煤 55% 5016 206 90 68 在产 

整合矿-晋城 百盛煤矿 动力煤 51% 6115 2471 90 68 在产 

整合矿-朔州 口前矿 动力煤 100% 7979 6450 90 68 在产 

  在产小计     102204 46858 930 706   

新建矿-晋城 玉溪煤矿 无烟煤 53% 25288 16425 240 182 在建 

整合矿-临汾 兰兴煤矿 焦煤 72% 1335 965 60 46 搁置 
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整合矿-朔州 永胜煤矿 动力煤 100% 8484 6362 120 91 在建 

整合矿-晋城 同宝煤矿 动力煤 51% 9807 2980 90 68 在建 

整合矿-晋城 沁峪煤矿 无烟煤 53% 4600 2810 90 68 在建 

整合矿-晋城 芦河煤矿 无烟煤 51% 7212 1681 90 68 搁置 

  在建小计     56726 31223 690 523   

  合计     158930 78081 1620 1229   

参股矿-晋城 华润大宁 无烟煤 41% 22800 17100 400 304 在产 

集团矿井 东峰煤矿 无烟煤 99.91% 17135 9005 120 91 在产 

集团矿井 莒山煤矿 无烟煤 99.82% 6002 5664 90 68 在产 

资料来源：公司公告、招商证券 

煤炭生产和销售业务在公司主营占比超过 50%，品种主要分为无烟煤和焦煤，无烟煤

的比重占到 95%以上，细分包括无烟块煤、无烟末煤、洗精煤和焦煤，比重分别为 25%、

60%、10%和 5%。 

表 2：主要产品经营数据 
百万元 2011 2012 2013 2014 201509 2015 201609 同比 

营业收入 7,608 7,601 6,578 5,216 3,420 4,565 2,840 -16.9% 

产品 7,479 7,554 6,529 5,159 - 4,511 - - 

化肥产品 4,910 5,019 4,271 2,746 - 
 

2,389 - - 

煤炭产品 4,415 4,645 3,751 3,374 - 
 

2,717 - - 

其他收入 738 564 510 176 - 
 

212 - - 

内部抵销 -2,584 -2,674 -2,002 -1,137 - -807 - - 

营业成本 4,076 4,193 4,257 3,635 2,403 3,339 2,304 -4.1% 

产品 4,039 4,155 4,222 3,596 - 3,293 - - 

化肥产品 4,734 4,688 4,081 2,633 - 2,294 - - 

煤炭产品 1,193 1,612 1,682 1,937 - 1,611 - - 

其他收入 701 533 461 166 - 199 - - 

内部抵销 -2,589 -2,678 -2,002 -1,141 - -811 - - 

毛利 3,532 3,407 2,321 1,580 1,017 1,226 536 -47.3% 

产品 3,440 3,399 2,307 1,563 - 1,218 - - 

化肥产品 175 331 189 113 - 94 - - 

煤炭产品 3,223 3,033 2,069 1,437 - 1,106 - - 

其他收入 37 31 50 9 - 14 - - 

内部抵销 5 3 -0 4 - 4  - 

毛利率(%) 46 45 35 30 30 27 19 -36.5% 

产品 46 45 35 30 - 27 - - 

化肥产品 4 7 4 4 - 4 - - 

煤炭产品 73 65 55 43 - 41 - - 

其他收入 5 5 10 5 - 6 - - 

资料来源：公司公告、招商证券 

兰花的无烟煤产品质高价优，其毛利率在同类公司中较高。根据公司公告数据，过去五

年兰花的煤炭业务毛利率均在 40%以上，而同时期阳泉和昊华的煤炭毛利率则不到

40%，且逐年下滑明显。今年中报兰花煤炭业务毛利率 37%，阳泉和昊华分别只有 11%

和 18%。目前煤价下盈利可观，为公司贡献巨大利润。 
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表 3：主要无烟煤公司煤炭业务毛利率比较 
毛利率% 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 

兰花科创 73 65 55 43 41 37 

阳泉煤业 23 20 16 15 16 11 

昊华能源 44 36 26 19 14 18 

资料来源：wind、招商证券 

2、 下游供需关系改善，量价回升明显 

供需关系改善，产销量有望回升。今年受供给侧改革 276 天限产政策影响，前三季度产

销量同比下降明显，三季报数据显示，煤炭产量 484 万吨，销量 433 万吨，产销率 89%，

同比分别下降 7%和 10%，主要原因即 276 政策后所有产能按 84%重新核定生产使得

产量减少，且上半年下游需求疲弱，价格颓势，量价齐跌。我们预计 276 政策放开后，

在目前较好的煤价下，产量会有所上升，预计 2016 年全年产量 680 万吨，销量 612 万

吨，且随着明年新增产能的陆续投产，产量有望继续增长，预计 2017 年将产量超过 800

万吨。 

表 4：分煤矿产销量数据 
 2013 201406 2014 201506 2015 201606 

产量（万吨）       

大阳煤矿 170 87 184 81 179 71 

唐安煤矿 180 110 184 129 185 85 

伯方煤矿 195 98 196 110 199 102 

望云煤矿 75 35 67 34 67 29 

百盛煤业 0 22 0 0 0 9 

宝欣煤业 0 0 0 15 32 25 

合计 621 351 631 368 663 321 

销量（万吨）       

大阳煤矿 177 72 185 69 185 27 

唐安煤矿 181 109 187 124 179 83 

伯方煤矿 194 90 202 94 200 92 

望云煤矿 74 26 66 27 66 23 

百盛煤业 0 14 0 0 0 6 

宝欣煤业 0 0 0 11 31 15 

合计 626 312 640 326 661 245 

资料来源：公司公告、招商证券 

前三季度价格持续下滑，9 月下旬无烟煤价格触底反弹。无烟煤价格受下游化工行业颓

势影响，价格回升滞后于动力煤和焦煤。今年 9 月中旬后无烟煤价格才开始快速反弹，

晋城无烟中块的价格回升 47%，反弹幅度虽小于动力煤和焦煤品种，但仍体现出供给

收缩后供需关系的明显改善。 

公司的无烟煤细分为无烟中块、无烟末煤和洗精煤，占比分别为 25%、60%和 10%。

今年 9 月下旬无烟煤随着下游需求改善开始迅速反弹，晋城无烟中块坑口价（含税）从

585 元/吨回升到目前的 850 元/吨，涨幅 45%；晋城无烟末煤坑口价（含税）从同期的

335 元/吨回复到 645 元/吨，涨幅高达 93%。 

2015 年全年均价 390 元/吨，2016 年前三季度 331 元/吨，同比下降 18%。我们近期从

公司调研了解到，块煤含税时点价达到 780 元/吨以上，精煤含税时点价在 950 元/吨左

右，无烟末煤含税时点价格在 630 元/左右，因此我们预测目前公司煤炭的综合售价在
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570 元/吨左右（不含税），测算年度综合售价在 380 元/吨左右。目前无烟煤价格维持稳

定，前期下游需求较紧张，目前有所缓和，但价格短期看仍无明显回落迹象。明年随着

276 天政策放松供给量会有所上升，我们预计煤价（包括无烟煤）会有所回落，但回落

幅度有限。 

表 5：煤炭产销量及价格数据 
单位：万吨 2010 2011 2012 2013 2014 201509 2015 201609 2016E 同比 

煤炭产量 601 577 577 630 671 523 715 484 650 -7% 

煤炭销量 570 628 628 635 678 479 663 433 585 -10% 

产销率 95% 109% 109% 101% 101% 92% 93% 89% 90% -2% 

价格（元/吨） 635 740 740 591 463 406 390 331 387 -18% 

成本（元/吨） 207 257 257 265 249 222 215 194 200 -12% 

毛利（元/吨） 428 483 483 326 214 184 175 137 210 -25% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 9 晋城沁水无烟中块含税坑口价（元/吨）  图 10 晋城沁水无烟末煤含税坑口价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

3、 成本控制合理，盈利改善可持续 

兰花的煤炭成本历年来相对稳定。生产成本维持在 194 元/吨左右，其中原材料 31 元/

吨，人工费用 125 元/吨，其他费用 38 元/吨，期间费用 166 元左右。目前的煤价下盈

利 200 元/吨，若明年煤价维持，量价齐升的情况下可为公司贡献约 12.9 亿净利润，业

绩改善非常明显。 

煤价预期跌幅不深，盈利改善可持续。无烟煤价格短期企稳，明年可能回落，但跌幅不

深，且兰花煤炭板块的毛利率较高，成本控制稳定合理，在经营持续向好的情况下有生

产成本增长的可能（2016 年人工工资平均下降了 50%，因此未来人工薪酬部分预期将

适当提高），但增幅有限，因此我们测算明年年化煤炭业务能够贡献 7.6 亿左右净利润。 

表 6：煤炭生产成本明细（元/吨） 
煤炭单位成本 2012 201306 2013 201406 2014 201506 2015 201606 

原材料 37 41 40 38 36 32 33 31 

人工 119 135 132 150 133 139 123 125 

摊提折旧 0 0 0 0 73 0 56 0 

其他 76 97 90 88 4 59 3 72 

合计 232 272 261 277 246 230 215 228 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、 化工品价格反弹成为公司新亮点 

1、 尿素涨价，有望盈亏平衡 

兰花下属 4 家化肥生产企业，其中三家分公司：化工分公司、阳化分公司和田悦分公司；

一家控股子公司：煤化工公司，控股 88.61%。化肥公司合计尿素产能 120 万吨/年，合

成氨产能 62 万吨/年。 

表 7：尿素产品产销量数据 

尿素产品 201409 2014 201503 201506 201509 2015 201603 201606 201609 

产量（万吨） 90 120 32 64 94 125 31 62 91 

销量（万吨） 89 122 22 63 85 119 25 56 90 

资料来源：公司公告、招商证券 

尿素年产销量维持在120万吨，产销率接近100%，目前四家化肥厂生产经营状况稳定。

近几年由于化工行业产能过剩且需求疲弱，尿素的经营持续处于亏损状态，价格从 2012

年高点 2300 元/吨下行到今年底部的 1085 元/吨（含税），全行业陷入亏损。 

表 8：尿素产品价格成本 
元/吨 201409 2014 201503 201506 201509 2015 201603 201606 201609 

尿素价格 1554 1562 1618 1610 1593 1486 1118 1123 1075 

尿素成本 1473 1459 1451 1431 1424 1363 1199 1187 1161 

尿素毛利 81 103 167 180 168 123 -81 -63 -86 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 9：公告尿素成本分拆 
尿素单位成本 2012 201306 2013 201406 2014 201506 2015 201606 

直接材料 1634 1792 1332 1232 1179 1197 1182 1041 

直接人工 128 162 127 118 117 122 120 120 

制造费用 146 165 125 137 135 120 133 117 

合计 1908 2118 1584 1487 1432 1439 1435 1277 

资料来源：公司公告、招商证券 

从公司公布的数据可以看出今年尿素毛利率为负，生产成本维持在 1161 元/吨左右，但

尿素价格前三季度持续走低，低于生产成本。 

9 月无烟煤价格开始反弹的同时，尿素价格也开始回升，我们测算目前时点煤价下的兰

花尿素成本，完全成本大致在 1488 元/吨，目前尿素价格（含税）1470 元/吨，仍然亏

损。 

尿素的主要成本构成为原料成本、燃料成本、电力成本，人工工资、折旧和其他项。其

中原料成本占比 37%，燃料成本占比大致 10%，耗电成本占比 24%。这三项成本构成

总成本的 70%，因此无烟煤（原料）、动力煤（燃料）以及电价的波动对尿素成本变动

影响很大，也驱动着尿素价格的起落。 

我们认为 2017 年无烟煤价格会有所松动，动力煤已经处于回调过程中，因此兰花的尿

素成本也会大幅下降，同期由于下游化肥终端及经销商库存低位，供求关系趋紧，需求

有所回暖，预期明年尿素能够维持在相对稳定合理的价格区间，那么明年兰花的 120

万吨尿素板块有望实现盈亏平衡。 
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图 11 尿素价格开始回升（元/吨） 

 
 

资料来源：wind、招商证券 

表 10：兰花尿素成本分拆 
单位：元/吨） 成本 

原料煤(无烟块煤)含税价格 850.00 

燃料煤含税价格 527.00 

原料煤比例 0.70 

燃料煤比例 0.30 

原料煤成本 509 

燃料煤成本 135 

耗电（千瓦时） 750 

含税电价（元/千瓦时） 0.52 

耗电成本 333 

两煤一电成本合计 977 

工资成本 120 

折旧成本 190 

其他成本 100 

尿素生产成本合计 1387 

原料煤占比 37% 

燃料煤占比 10% 

耗电占比 24% 

两煤一电成本占比 70% 

税费合计 100 

完全成本 1488 

尿素价格（不含税） 1301 

尿素利润 -188 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、二甲醚价格上涨增厚业绩 

兰花下属 2 家化工类公司制造甲醇制二甲醚：兰花丹峰化工和兰花清洁能源，分别持股

占比 51%和 100%。目前合计在产 40 万吨甲醇及 20 万吨二甲醚，权益产能甲醇 30 万

吨和二甲醚 15 万吨。 
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表 11：二甲醚产品产能明细 
万吨 权益 甲醇产能 权益产能 二甲醚产能 权益产能 

丹峰化工 51% 20 10 10 5 

清洁能源 100% 20 20 10 10 

合计  40 30 20 15 

资料来源：公司公告、招商证券 

二甲醚价格波动直接影响产销量。2014年开始二甲醚价格从高位5070元/吨持续下行，

2015 年上半年产销量减少，致使单位成本高企，亏损严重。随着今年下半年化工产品

价格整体回暖，二甲醚的价格也开始上涨，目前时点二甲醚价格 3730 元/吨，较年初的

2360 元/吨上涨 1370 元/吨，涨幅超过 58%。今年下半年产销量同比回升明显，三季度

产量 18.35 万吨，同比增 33.6%。 

表 12：二甲醚产销量数据 
二甲醚产品 201409 2014 201503 201506 201509 2015 201603 201606 201609 

产量（万吨） 14.05 20.02 2.24 7.6 13.73 19.69 6.07 12.11 18.35 

销量（万吨） 14.14 20.08 2.56 7.61 13.75 19.72 6.2 12.19 18.33 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 13：二甲醚价格成本数据 
 201409 2014 201503 201506 201509 2015 201603 201606 201609 

二甲醚价格 3177 3112 2491 2691 2624 2510 2085 2183 2190 

二甲醚成本 3105 3029 3166 2844 2689 2609 2361 2265 2219 

二甲醚毛利 72 82 -675 -153 -66 -98 -276 -83 -29 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 12 二甲醚价格开始回升  图 13 甲醇价格开始回升 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

二甲醚的主要成本在甲醇成本及其转化率，而煤制甲醇的主要成本取决于原料无烟煤和

燃料煤的价格，因此随着无烟煤价格的回升，甲醇制造成本和二甲醚的制造成本也随之

上升。 

我们测算了目前煤价下甲醇的生产成本（如下表），以晋城无烟中块作为原料，晋城无

烟末煤作为燃料，测算后目前的甲醇生产成本大致在 2089 元/吨。甲醇转化为二甲醚的

比率大致在 1.4 吨甲醇制成 1 吨二甲醚，因此测算二甲醚的完全成本在 3089 元/吨。 

目前时点二甲醚产品已扭亏为盈。兰花二甲醚的含税售价在 3730 元/吨，平均吨二甲醚

的利润在 226 元/吨左右，年产量 20 万吨，权益产能 15 万吨，年化贡献净利润 2543

万元。 
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表 14：甲醇生产成本测算 
元 甲醇成本测算 

晋城无烟中块 850 

原料煤单耗 1.5 

晋城无烟末煤 645 

燃料单耗 0.5 

电耗 560 

电价 0.5 

原料煤成本 1090 

燃料煤成本 276 

电力成本 191 

折旧 252 

水 30 

工资 50 

其他 200 

生产成本合计 2089 

资料来源：wind、招商证券 

表 15：二甲醚完全成本测算 
元/吨 二甲醚完全成本测算 

甲醇制二甲醚单耗 1.4 

甲醇单价 2089 

甲醇成本 2925 

其他费用 150 

完全成本 3075 

二甲醚价格（含税） 3730 

利润 226 

资料来源：wind、招商证券 

3、己内酰胺明年陆续投产 

2012 年公司公告投资 45.31 亿元投资建设 20 万吨己内酰胺项目，副产环己烷 5 万吨、

30 万吨硫酸铵，预计年收入 45.5 亿元，贡献净利润 7.86 亿元。采用环己烯法生产环

己酮，采用氨肟化、液相重排技术生产己内酰胺。主要原材料纯苯通过周边省份炼油厂

采购，液氨来自山西兰花煤化工，氢气原料通过新建硫酸装置生产，硫酸从山西兰花煤

化购入。 

表 16：以内酰胺原材料来源 

主要原料 来源 

纯苯 周边省份炼油厂采购 

液氨 山西兰花煤化工 

氢气 新建硫酸装置 

硫酸 山西兰花煤化工 

资料来源：公司公告、招商证券 

己内酰胺一期工程已于今年 6 月完工进入试运行，年产 10 万吨，现阶段产出较少，还

未达满产。己内酰胺的价格也有所上涨，实际价格已达到 16000 元/吨，我们测算了详

细的己内酰胺生产成本，包含销售副产环己烷和硫酸铵的利润，得到兰花的己内酰胺生

产成本大致在 11325 元/吨左右，毛利 2351 元/吨，净利 638 元/吨，可贡献利润 6380

万元。我们认为短期内己内酰胺价格有望维持或持续走高，若公司产量陆续释放，有望
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贡献明年业绩。 

图 14 己内酰胺市场中间价（元/吨） 

 
 

资料来源：wind、招商证券 

表 17：己内酰胺生产成本测算 
己内酰胺成本拆细（元/吨） 单耗 单价，含税 不含税单价 吨成本 

纯苯 0.714 8000 6838 4882 

双氧水 27.5% 0.836 1000 855 715 

液氨 0.638 2200 1880 1200 

发烟硫酸 1.17 150 128 150 

氢气 0.101 14000 11966 1209 

片碱 0.136 3000 2564 349 

新鲜水，吨 30.6 3 3 78 

循环水，吨 1420 0.5 0.4 607 

蒸汽，吨 8 180 159 1274 

电耗，度 830 0.5 0.4 355 

燃料气    200 

副产硫酸铵 -1.5 450 385 -577 

副产环己烷 -0.25 8500 7265 -1816 

折旧费    1700 

其他费用    1000 

生产成本合计    11325 

期间费用    1500 

完全成本合计    12825 

己内酰胺价格  16000 13675  

利润    850 

资料来源：招商证券 
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三、业绩反转，估值底部，给予“强烈推荐-A”的评级 

煤炭板块 

 沁水煤田资源禀赋优良，无烟煤价格回升企稳，限产政策恢复到 330，量价齐升，

盈利可观。我们预计目前公司的综合售价 560 元/吨左右，完全成本 360 元左右，

目前吨煤利润 200 元/吨，年化产能 860 万吨，权益产能 815 万吨（百盛矿为过渡

性生产矿井，产量核定 30 万吨），我们测算若 2017 年无烟煤价格回调 100 元/吨，

公司煤炭业务仍可实现净利润 7.2 亿元左右。 

 同时参股 41%的华润大宁煤矿盈利可观，400 万吨产量预计可贡献投资收益约 2.5

亿元，合计煤炭板块可实现净利润 9.7 亿元，每股贡献 0.85 元。 

表 18：2017 年煤炭板块贡献利润测算 
2017 价格 单位 

时点综合售价 564 元/吨 

预计明年煤价 478 元/吨 

权益产能 815 万吨/年 

完全成本 360 元/吨 

利润 118 元/吨 

总利润 9.6 亿元 

净利润 7.2 亿元 

华润大宁收益 2.5 亿元 

合计 9.7 亿元 

EPS 0.85 元/股 

资料来源：公司公告、招商证券 

化肥化工板块 

 尿素：我们认为 2017 年无烟煤价格会有所松动，兰花的尿素成本也会大幅下降，

同期由于下游化肥终端及经销商库存低位，供求关系趋紧，需求有所回暖，预期明

年尿素能够维持在相对稳定合理的价格区间，那么明年兰花的 120 万吨尿素板块有

望实现盈亏平衡。 

 二甲醚：20 万吨产能，权益 15 万吨，目前兰花甲醇生产成本大致在 2089 元/吨，

转化为二甲醚后的完全成本为 3089 元/吨。兰花二甲醚的含税售价在 3730 元/吨，

目前已扭亏为盈，平均吨二甲醚的利润在 226 元/吨左右，2017 年可贡献净利润

2543 万元，EPS0.02 元/股。 

 己内酰胺：10 万吨刚刚开始投入生产，产量会逐步提升，目前己内酰胺价格涨幅

加大，实际价格已达到 16000 元/吨，我们测算完全成本 12825 元/吨，净利 638

元/吨，可贡献利润 6380 万元，EPS0.06 元/股。 

优质无烟煤公司，明年业绩反转，估值处于底部，PB1.0 倍，远低于其他煤炭股，值得

关注。综上测算煤炭板块和化肥化工板块可实现利润 10.6 亿元，EPS0.93 元/股，给予

15 倍估值，目标价 13.9 元/股，“强烈推荐-A”的评级。 
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表 19：上市公司估值比较 
 股价 EPS（元） P/E（×） 最新每股净

资产 

P/B 

15A 16E 17E 15A 16E 17E 

炼焦煤          

西山煤电 9.0 0.04 0.23 0.63 221 55 14 5.3 1.7 

盘江股份 8.4 0.01 0.10 0.20 641 90 42 3.5 2.4 

冀中能源 7.2 0.10 0.14 0.38 62 62 19 5.3 1.4 

平煤股份 5.1 -0.91 0.06 0.18 -5 153 28 4.4 1.1 

永泰能源 4.1 0.06 0.06 0.08 69 67 52 1.9 2.2 

平均 6.8 -0.14 0.12 0.29 198 85 31 4.1 1.8 

喷吹煤          

阳泉煤业 7.0 0.03 0.17 0.37 237 71 19 5.6 1.2 

潞安环能 8.4 0.03 0.17 0.63 265 42 13 6.1 1.4 

平均 7.7 0.03 0.17 0.50 251 56 16 5.8 1.3 

动力煤          

中国神华 16.1 0.81 1.07 1.69 19 14 10 15.4 1.0 

中煤能源 5.8 -0.19 0.10 0.20 -30 113 29 6.3 0.9 

陕西煤业 5.0 -0.30 0.26 0.50 -20 42 10 3.3 1.5 

*st 新集 4.6 -0.99 0.06 0.10 -4 67 46 1.8 2.6 

兖州煤业 11.1 0.17 0.40 0.86 70 82 13 8.6 1.3 

*st 山煤 4.2 -1.20 0.08 0.12 -3 44 35 1.7 2.5 

平庄能源 6.0 -0.39 -0.47 0.05 -14 108 119 3.9 1.5 

恒源煤电 6.5 -1.38 0.12 0.15 -4 154 44 5.9 1.1 

大同煤业 6.3 -1.08 0.10 0.20 -6 69 31 3.1 2.1 

昊华能源 6.9 0.05 0.07 0.15 131 261 46 5.4 1.3 

大有能源 5.6 -0.54 0.05 0.15 -11 117 38 3.1 1.8 

靖远煤电 3.8 0.16 0.22 0.26 23 17 15 2.7 1.4 

露天煤业 8.9 0.33 0.31 0.35 25 33 25 5.6 1.6 

郑州煤电 5.4 -0.54 0.07 0.12 -10 77 45 3.4 1.6 

安源煤业 5.2 0.03 0.04 0.08 166 156 65 2.8 1.8 

平均 6.9 -0.36 0.17 0.35 12 86 36 5.0 1.6 

一体化          

*st 神火 6.1 -0.88 0.59 0.51 -5 8 12 3.2 1.9 

兰花科创 8.0 0.01 0.02 0.10 629 378 80 8.0 1.0 

开滦股份 7.3 -0.34 0.08 0.10 -19 81 73 5.6 1.3 

上海能源 10.8 0.02 0.06 0.23 517 207 47 11.6 0.9 

平均 8.0 -0.30 0.19 0.24 280 168 53 7.1 1.3 

总平均 7.1 -0.28 0.16 0.33 111 96 36 5.2 1.6 

中值 6.5 0.01 0.10 0.20 19 71 31 5.3 1.4 

资料来源：wind、招商证券 

图 15：兰花科创历史 PE Band  图 16：兰花科创历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6825 5740 4853 6527 8124 

现金 2438 2049 1556 2745 3897 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2064 1454 1308 1635 1717 

应收款项 38 139 90 112 118 

其它应收款 791 937 843 1054 1107 

存货 516 490 442 368 526 

其他 979 671 613 612 759 

非流动资产 15008 16381 15412 14547 13773 

长期股权投资 785 923 923 923 923 

固定资产 3912 4426 3975 3574 3219 

无形资产 5076 5151 4635 4172 3755 

其他 5235 5881 5879 5877 5876 

资产总计 21833 22121 20265 21074 21897 

流动负债 5483 5517 2777 2581 3000 

短期借款 1737 2190 800 800 800 

应付账款 961 996 920 766 1094 

预收账款 355 206 190 158 226 

其他 2429 2125 867 856 879 

长期负债 6137 6422 7922 7922 7922 

长期借款 1259 1982 2482 2482 2482 

其他 4878 4440 5440 5440 5440 

负债合计 11619 11939 10698 10503 10921 

股本 1142 1142 1142 1142 1142 

资本公积金 387 389 389 389 389 

留存收益 7990 8095 7603 8667 9132 

少数股东权益 694 555 433 373 313 

归属于母公司所有者权益 9520 9626 9134 10198 10663 

负债及权益合计 21833 22121 20265 21074 21897  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 81 (2) 633 1298 1262 

净利润 67 14 (492) 1064 465 

折旧摊销 518 510 1029 925 832 

财务费用 185 294 170 190 190 

投资收益 (131) (136) (122) (130) (130) 

营运资金变动 (640) (554) 202 (688) (32) 

其它 82 (130) (153) (62) (62) 

投资活动现金流 (1031) (479) (50) (50) (50) 

资本支出 (1285) (653) (50) (50) (50) 

其他投资 254 173 0 0 0 

筹资活动现金流 827 18 (1076) (60) (60) 

借款变动 1464 784 (2028) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (1) 1 0 0 0 

股利分配 (685) (297) 0 0 0 

其他 50 (469) 952 (60) (60) 

现金净增加额 (122) (463) (493) 1188 1152  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5216 4565 4108 5135 5392 

营业成本 3635 3339 3081 2568 3666 

营业税金及附加 82 227 62 77 81 

营业费用 170 169 152 190 199 

管理费用 903 735 662 770 809 

财务费用 144 170 170 190 190 

资产减值损失 290 44 235 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 131 136 122 130 130 

营业利润 123 17 (131) 1470 576 

营业外收入 79 35 30 35 35 

营业外支出 103 71 71 71 71 

利润总额 99 (19) (173) 1434 540 

所得税 116 101 442 430 135 

净利润 (17) (120) (614) 1004 405 

少数股东损益 (84) (134) (122) (60) (60) 

归属于母公司净利润 67 14 (492) 1064 465 

EPS（元） 0.06 0.01 (0.43) 0.93 0.41  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -21% -12% -10% 25% 5% 

营业利润 -90% -86% -866% -1220% -61% 

净利润 -93% -79% -3687% -316% -56% 

获利能力      

毛利率 30.3% 26.9% 25.0% 50.0% 32.0% 

净利率 1.3% 0.3% -12.0% 20.7% 8.6% 

ROE 0.7% 0.1% -5.4% 10.4% 4.4% 

ROIC 8.5% 2.0% 0.8% 8.0% 3.6% 

偿债能力      

资产负债率 53.2% 54.0% 52.8% 49.8% 49.9% 

净负债比率 19.5% 24.0% 16.2% 15.6% 15.0% 

流动比率 1.2 1.0 1.7 2.5 2.7 

速动比率 1.2 1.0 1.6 2.4 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 6.8 6.6 6.6 6.3 8.2 

应收帐款周转率 153.3 51.7 36.0 51.0 47.0 

应付帐款周转率 3.7 3.4 3.2 3.0 3.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.06 0.01 -0.43 0.93 0.41 

每股经营现金 0.07 -0.00 0.55 1.14 1.10 

每股净资产 8.33 8.43 8.00 8.93 9.33 

每股股利 0.26 0.02 0.00 0.00 0.12 

估值比率      

PE 137.5 669.2 -18.7 8.6 19.8 

PB 1.0 1.0 1.0 .9 .9 

EV/EBITDA 16.0 17.8 11.2 4.6 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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