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天生丽质，静待气价改革催化剂 
            —兰花科创深度报告 

兰花科创过去 3 年盈利增速较低（3 年复合增长率仅为个位数），且尿素业务亏

损，是公司 P/E 估值水平长期低于煤炭行业平均水平 20%的主要原因。 

但是，上述两点因素有望在 2012-2014 这三年间得到显著改观。 

煤炭业务方面：盈利能力极强的亚美大宁矿在停产 8 个月后于 2011 年 9 月复

产，且兰花科创对其的持股比例从 36%上升至 41%，成为公司 2012 年的增长

点；盈利能力与亚美大宁接近的玉溪煤矿（产能 240 万吨），预计在 2013 年下

半年至 2014 年上半年建成投产。 

尿素业务方面：行业产能过剩局面仍将持续，但转折契机在于气价上涨推升气

头尿素成本。根据能源“十二五”规划，2015 年中国天然气进口依赖度将从

2010 年的 11%增长至 35%，国内气价必然向进口到岸价靠拢，而目前国内气

价低于进口气价 20%-50%。气价上涨必然推升气头尿素成本，进而对尿素价格

形成支撑，公司尿素业务盈利状况有望从底部缓慢向上。 

从公司先天条件看，由于地处山西晋城矿区，公司煤质具有“三高两低一适中”

（发热量高、机械强度高、含炭量高、低灰、低硫、可磨指数适中）的特点，

属于稀缺煤种，在市场上供不应求。这令公司煤炭业务的毛利率水平高达 60%

以上。即使把尿素业务算上，公司的销售毛利率和销售净利率也长期处于煤炭

上市公司前 20-30%的位置。其资源的先天优势，是其他公司无法模仿的。 

由于尿素业务的存在，公司的管理能力显得很一般，2008-2010 年，三项费用

率在业内处于后 20-30%的位置。但是，公司三项费用率在近 3 年呈现出逐年

下降趋势，显示出公司已开始注意控制费用的增长。 

综上分析，我们认为，只要公司对尿素业务维持现状，不再继续扩大产能，公

司未来 2 年的估值水平存在提升的可能性。维持对公司的“增持”评级。保守

型投资者可在 2012 年 10 倍 PE 附近买入。 

风险提示：作为资源类行业，煤炭公司最大的风险来自于税赋的大幅提升。煤

炭行业长期（5 年后）的估值水平和股价弹性会逐渐向石油行业靠拢。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5811.6 8116.0 9506.0 11404.0

(+/-%) 3.5 39.7 17.1 20.0

归属母公司净利润(百万元) 1314.2 1605.0 2102.0 2432.0

(+/-%)  3.4 22.1 31.0 15.7

EPS(元) 2.30 2.87  3.80 4.53 

P/E(倍) 18.19 14.59  11.00 9.24 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、 股票分析及投资建议 

兰花科创过去 3 年盈利增速较低（3 年复合增长率仅为个位数），且尿素业务亏

损，是公司 P/E 估值水平长期低于煤炭行业平均水平 20%的主要原因。 

但是，上述两点因素有望在 2012-2014 这三年间得到显著改观。 

煤炭业务方面：盈利能力极强的亚美大宁矿在停产 8 个月后于 2011 年 9 月复产，

且兰花科创对其的持股比例从 36%上升至 41%，成为公司 2012 年的增长点；盈利能

力与亚美大宁接近的玉溪煤矿（产能 240 万吨），预计在 2013 年下半年至 2014 年上

半年建成投产。 

尿素业务方面：行业产能过剩局面仍将持续，但转折契机在于气价上涨推升气头

尿素成本。根据能源“十二五”规划，2015 年中国天然气进口依赖度将从 2010 年的

11%增长至 35%，国内气价必然向进口到岸价靠拢，而目前国内气价低于进口气价

20%-50%。气价上涨必然推升气头尿素成本，进而对尿素价格形成支撑，公司尿素业

务盈利状况有望从底部缓慢向上。 

而从公司先天条件看，由于地处山西晋城矿区，煤质具有“三高两低一适中”（发

热量高、机械强度高、含炭量高、低灰、低硫、可磨指数适中）的特点，属于稀缺煤

种，市场上供不应求。这令公司煤炭业务的毛利率水平高达 60%以上。即使把尿素业

务算上，公司的销售毛利率和销售净利率也长期处于煤炭上市公司前 20-30%的位置。

其资源的先天优势，是其他公司无法模仿的。 

由于尿素业务的存在，公司的管理能力显得很一般，2008-2010 年，三项费用率

在业内处于后 20-30%的位置。但是，公司三项费用率在近 3 年呈现出逐年下降趋势，

显示出公司已开始注意控制费用的增长。 

综上分析，我们认为，只要公司对尿素业务维持现状，不再继续扩大产能，公司

未来 2 年的估值水平存在提升的可能性。维持对公司的“增持”评级。保守型投资者

可在 2012 年 10 倍 PE 附近买入。 

风险提示：作为资源类行业，煤炭公司最大的风险来自于税赋的大幅提升。煤炭

行业长期（5 年后）的估值水平和股价弹性会向石油行业靠拢。 

 

二、 公司基本情况：无烟煤、尿素一体化公司 

兰花科创主营业务包括煤炭和尿素，2011 年上半年公司煤炭业务收入占比

61.3%，而毛利占比 96.3%，煤炭业务是公司利润主要来源。 
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图 1：2008—2011H1 收入结构 图 2：2008—2011H1 毛利结构 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 

 

图 3：公司煤炭产品产量占比情况 

无烟块煤
22.0%

无烟末煤
64.0%

无烟精煤
14.0%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 4：兰花科创股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

三、 无烟煤行业分析：景气将长期持续 

无烟煤是煤化程度最深的煤种，其具有固定碳含量高、挥发分低、发热量高等特

点，经洗选后产品分为无烟块煤、无烟精煤和无烟末煤，其中块煤主要应用于化工及

民用，精煤用于高炉喷吹，而无烟末煤则主要用于化工及发电。 

我们认为相比下游需求，供给层面的制约是维持行业景气的主要原因。首先，无

烟煤资源稀缺，且产地较为集中，定价权高，而山西大力发展煤化工将进一步导致煤

炭外运减少，加剧局部地区的无烟煤供需紧张；其次，中央政府的稀缺性煤种保护性

开发政策及地方政府出于自身利益考量可能出台的各种政策都将制约无烟煤产量的

提升。第三，下游化工、钢铁行业产能过剩，集中度低、无序竞争、议价能力缺失。 

供给制约主导行业景气 

资源稀缺、产量增长缓慢 

无烟煤在我国属于稀缺煤种，截止 2009 年，我国煤炭总保有储量为 10,026 亿吨，

其中，无烟煤为 1,131 亿吨，仅占煤炭总保有储量的 13.0%。 

06-09 年我国无烟煤产量基本稳定，甚至小幅减少，而同期我国煤炭生产总量则

保持年均 9%以上的增速。 

 

 

晋城市国有资产管理委员会 

山西太行无烟煤 
发展集团有限公司 

山西兰花煤炭 
实业集团有限公司 

山西兰花科技 
创业股份公司 

38.46% 

33.79% 

45.11% 
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图 5：无烟煤产量增长缓慢 
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资料来源：煤炭工业统计年报，华泰联合证券研究所 

 

目前，在建的无烟煤大型矿井包括阳煤集团七元矿、泊里矿，晋煤集团东大矿、

郑庄矿、胡底矿、龙湾矿等，预计 2015 年前后方能投产。 

表格 1：部分无烟煤在建矿井情况 

设计产能 备注 

七元矿 800 正在开展前期工作 

泊里矿 800 正在开展前期工作 

东大煤矿 500 2011 年 3 月开工奠基 

郑庄矿 400 正在开展前期工作 

胡底矿 400 2010 年开工建设，预计 15 年建成 

龙湾矿 400 2010 年开工建设 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

另外，煤炭工业十二五规划征求意见稿提出：十二五期间对优质焦煤和无烟煤资

源实行保护性开发，一旦国家从总量上对无烟煤开采进行控制，无烟煤的产量增速将

会进一步放缓。 

供给集中度高，山西转化率提高进一步加据区域性供给紧张 

从资源分布来看，无烟煤主要分布在山西、河南、贵州、陕西等省份，其储量分

别占全国储量的 42.6%、24.2%、9.3%和 6.8%，其他区域占 17.2%。晋城矿区、阳

泉矿区和永城矿区是我国最大的三个无烟煤生产基地。 
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图 6：我国无烟煤的储量分布 图 7：10 年我国无烟煤产量分布情况 

山西
42.6%

河南
24.2%

贵州
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陕西
6.8%

其它
17.2%

山西省
25.5%

贵州省
15.8%

河南省
12.9%

湖南省
9.4%

四川
6.3%

其他
30.2%

资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 资料来源：煤炭资源网,华泰联合证券研究所 

 

2010 年山西无烟煤产量占全国产量 26%。为促进地方经济发展，山西正在计划

加大煤炭就地转化的力度。 

《中共山西省委关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》提出，

“在煤、水和土地资源富集区，大力发展现代煤化工等资源深加工产业”。 

《晋城市国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》提出，“按照以煤为基、

多元发展的思路，通过产业升级、产业延伸、产业多元、产业集聚四条路径，提高煤

炭就地转化率，提高资源加工深度”。 

我们认为，这会导致山西无烟煤输出减少，进一步加剧无烟煤紧张的局面。 

细分产品有所分化，块煤景气更高 

无烟块煤：成块率下降，供应持续偏紧 

    无烟块煤仍是未来几年煤制气的主流选择 

我国煤头尿素多以无烟块煤为原材料，部分甲醇、二甲醚等新型煤化工项目也采

用块煤制气。尽管新建煤化工项目采用新的煤炭气化技术，在节约成本的同时又摆脱

了对无烟块煤的依赖，但由于资金投入门槛过高及技术稳定性等原因，尚不具备推广

的条件，而现有设备尚未到淘汰年限，且产能严重过剩，因此块煤仍是未来几年煤制

气的主流选择。 

在我们近两年持续的调研过程中了解到，随着国内机采率的不断提升，无烟煤的

成块率正在下降。原因在于，在机采过程中，煤被采煤机直接破碎。 

集中度高，议价能力强 

据我们测算，仅晋城、阳泉地区无烟块煤产量占全国无烟块煤产量的近 40%，相

较而言，我国的尿素产量分布则相对分散，前五大尿素生产省市产量仅占全国总产量

的 50%，而山东省作为全国最大的尿素生产基地，其尿素产量占比仅为 17%，且所

需无烟煤基本从山西、河南外购。 

随着产煤大省纷纷发展煤化工，提高煤炭的就地转化率，区域性的煤炭供给紧张

将进一步加剧，无烟块煤的高景气仍将延续。  
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2011 年无烟煤价格涨幅显著高于其他煤种 

从图 9 可以看出，2011 年无烟煤价格涨幅显著高于其他煤种涨幅。我们认为，

原因是两方面：2010 年 6 月 1 日起国内天然气出厂基准价（供化肥用气）上调幅度

普遍在 30%左右，气头尿素成本显著上涨，变相增加无烟块煤需求；由于机采导致出

块率下降。 

图 8：07 年以来各煤种走势对比 图 9：11 年各煤种价格涨幅对比 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 资料来源：煤炭资源网,华泰联合证券研究所 

 

表格 2：2010 年 6 月 1 日国产陆上天然气出厂基准价格调整表（供化肥用气） 

 油气田   
 调整前基准价 

（元/千立方米） 

 调后基准价 

（元/千立方米） 
 涨幅 

 川渝气田   690 920 33.3% 

 长庆油田   710 940 32.4% 

 青海油田   660 890 34.8% 

 新疆各油田   560 790 41.1% 

 其它油田   980 1210 23.5% 

 西气东输   560 790 41.1% 

 忠武线   911 1141 25.2% 

 陕京线   830 1060 27.7% 

数据来源：国家发改委公告 

 

无烟精煤：与焦煤价格联动性增强 

无烟精煤主要用于高炉喷吹，替代焦炭起到提供热量和还原剂的作用。过去十年，

受益国内高炉大型化、优质焦煤稀缺、喷吹煤自身成本优势等因素，喷吹煤需求稳定

增长，喷吹煤比不断上升，由 118 千克/吨升至 148 千克/吨，年均增加 3 千克/吨。 

目前，国外先进水平高炉的喷煤比约为 180-200kg/吨，大幅高于国内 148kg/吨
的水平，这也意味着十二五期间随着国内高炉进一步大型化，国内的喷煤比仍有较大

的提升空间。作为优质焦煤的替代品，二者之间的替代性及价格联动性将进一步增强。 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-11-21          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

图 10：过去十年喷煤比不断上升 
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资料来源：钢铁工业年鉴，华泰联合证券研究所 

 

10 年来喷吹煤和炼焦煤的走势也充分体现了二者之间的替代关系和价格联动性。

由于喷吹煤的成本优势及喷煤技术的进步，钢厂加大了对喷吹煤的使用量，导致喷吹

煤价格涨幅明显高于炼焦煤。而随着价差缩小，喷吹煤价格优势逐渐消失，两者走势

又趋于一致。 

因此，未来喷吹煤价格走势将很大程度上取决于炼焦煤价格走势。 

图 11：无烟煤与喷吹煤价格走势对比  图 12：无烟煤与喷吹煤价差情况 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所  资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

无烟末煤：受益国内电煤供应偏紧 

无烟末煤视煤质可用于化工、电力和建材等，其中化工用煤占比 25%，电力及其

它占比 75%。我们认为受运力瓶颈制约，未来三年国内动力煤仍处于供需偏紧的状态，

煤炭价格易涨难跌，而无烟末煤作为动力煤的重要组成部分，无疑将受益。 
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图 13：无烟末煤与动力煤价格走势对比  图 14：11 年无烟末煤和动力煤涨幅对比 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所  资料来源：煤炭资源网,华泰联合证券研究所 

备注：永城地区无烟末煤多用于电力，而晋城地区多用于化工 

 

四、 煤炭业务比较优势：先天条件好 

全国主要地区无烟煤矿区比较 

表格 3：全国主要地区无烟煤原煤煤质对比 

指标 晋城新区 晋城旧区 山西阳泉 河南焦作 北京京西 宁夏汝箕沟 

灰分（d）% 7.31 16.2 16.05 17.33 16.02 8.97 

挥发分（ad）% 5.8 7.76 9.71 8.4 5.8 5.94 

硫分（d）% 0.46 0.5 1.2 0.36 0.2 0.18 

炭（ad）% 85.22 79.9 77.85 78.58 N/A 87.74 

氢（ad）% 2.53 3.1 3.26 2.33 N/A 3.11 

氮（ad）% 1.04 1.12 1.14 0.92 0.27 0.81 

磷（ad）% 0.02 0.03 0.02 N/A 0.02 0.04 

耐磨指数（ HGI） 36-46 60 57 50 N/A 49 

灰溶度（°C） 1,500 1,446 1,500 1,350 1,140 1,200 

热量（Kcal/kg） 7,809 6,555 7,250 6,900 6,600 7,767 

资料来源：晋煤集团 2009 年第一期中期票据募集说明书，华泰联合证券研究所 

山西晋城矿区：该矿区的无烟煤具有低灰、低硫、低挥发份、热稳定性好的特

点。兰花科创的本部四矿位于晋城旧区，亚美大宁和玉溪矿位于晋城新区。 

河南焦作矿区：焦作矿区属中灰、低硫，高发热量，高固定碳、机械强度大、热

稳定性好的优质无烟煤，有“香煤”之称，但是由于面临资源的短缺，焦作矿区的生

产量逐渐下降。 

北京京西矿区：靠中国东岸最近，交通运输方便，但该区因后期地质挤压作用，

块煤很少，抗碎强度很差，热稳定性差。 

宁夏汝箕沟矿区：该矿区所产煤为“太西煤”，是世界著名的优质无烟煤，具有

低灰、低硫、低磷、高发热等优良品性，但资源储量有限，目前该地区地方政府对“太
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西煤”实行严格保护政策。根据《宁夏回族自治区煤炭资源勘查开发与保护条例（草

案）》，“太西煤”未来年产量将控制在 500 万吨以下。另一方面，宁夏到东岸的运距

至少是其他主要矿区的三倍以上，内陆运输成本高。 

山西阳泉矿区：该矿区资源丰富，产量大。地质构造复杂，断层及陷落柱多。 

河南永城矿区：该矿区资源较丰富，建井的内外部条件较好，且矿区交通四通八

达，非常方便，与严重缺煤的华东工业区毗邻。 

晋城煤质“三高两低一适中”是化工行业首选原料 

国内最适合化肥工业用的无烟块煤主要产自晋城、阳泉、焦作和宁夏四矿区。 

其中，兰花科创煤矿所在地晋城地区块煤因具有“三高两低一适中”（发热量

高、机械强度高、含炭量高、低灰、低硫、可磨指数适中）的显著特点，在同等条件

下，合成氨产量最高，而单位煤耗最少，因而成为化工行业原料煤首选。 

表格 4：南京化肥厂对主要产地无烟煤生产试验表 

 晋城 阳泉 汝箕沟 京西 

单炉日产合成氨(吨) 64.7 56 40.4 44 

吨氨煤耗(kg) 1290 1307 1292 1610 

资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

无烟块煤的抗碎强度以晋城、焦作等矿区的无烟煤最好，因而这些矿区的无烟

煤主要用作制造化肥的优质原料；北京矿区等无烟煤虽然抗碎强度较高，但热稳定性

不好，故一般不适于作大中型化肥厂的原料；阳泉矿区等无烟煤的热稳定性和抗碎强

度均低于晋城矿区无烟煤，其无烟末煤一般用作电厂用煤和喷吹煤。 

表格 5：中国主要无烟煤矿区的块煤抗碎强度 

矿区 北京 阳泉 晋城 焦作 

抗碎强度% 86.2 51.6 92.4 83.7 

资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

从块煤产出率来看，公司无烟块煤洗出率约 22-23%，明显高于行业平均 15%
的水平。 

图 15：各主要无烟煤上市公司块煤成块率比较 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 16：晋城地区无烟块煤和无烟末煤走势对比 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

毛利率业内领先 

在煤质优异的同时，公司煤矿地质条件相对简单，易开采、成本在业内处于较

低水平。正是基于以上优势，公司煤炭业务盈利能力突出，07-10 年的平均毛利率为

63%，2011年上半年毛利率高达 67.71%，在行业内处于领先水平。 

表格 6：公司地质构造简单 

 晋城 阳泉 焦作 永城 汝箕沟 京西 

瓦斯含量 高 高 高 1-3 级 高 中 

含水 低 高 低 高 低 中 

地质构造 简单 复杂 中等 中等 简单 复杂 

资料来源：中国煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

图 17：2011 年中报各上市公司煤炭业务毛利率对比情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 18：07 年以来煤炭业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

大客户依赖度低，定价能力强 

由于公司下游客户多是化工企业，而化工行业产业集中度较低，公司没有明显的

大客户依赖，因此公司的定价能力较强。 

在 A 股所有煤炭上市公司中，兰花科创前前五大客户营业收入占合并报表收入比

重，仅为 18%，在所有公司里位居第三。 

表格 7：国内煤炭上市公司前五大客户营业收入占比 

名称 
2010 上市公司前五大客戶营

业收入占合并报表收入比重 

2010 上市公司前五大客户营

业收入占母公司收入比重 

中煤能源 15% 41% 

神火股份-铝 17%  

兰花科创 18% 18% 

国阳新能 18% 53% 

平庄能源 22% 22% 

山煤国际 22% 32% 

潞安环能 22% 25% 

中国神华 24% 9% 

兖州煤业 25% 31% 

西山煤电 30% 33% 

恒源煤电 32% 32% 

上海能源 33% 36% 

平煤股份 33% 31% 

冀中能源 37% 41% 

国投新集 40% 66% 

神火股份-煤 43% 96% 

昊华能源 49% 54% 

露天煤业 51% 52% 
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煤气化 52% 52% 

盘江股份 54% 54% 

开滦股份 55% 57% 

大同煤业 71% 33% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

产品全部现货销售，业绩弹性较高 

公司块煤全部供应化肥公司，而喷吹煤及无烟末煤则全部市价对外销售，因此相

比业内其他无烟煤上市公司，公司享有更高的业绩弹性。 

 

五、 煤炭业务成长性：“十二五”末权益产能有望翻番 

本部煤矿产量基本稳定 

公司本部有伯方、望云、唐安、大阳四座煤矿，产能合计 570 万吨，煤种为无烟

煤，目前各矿基本达产，进一步提升空间有限。 

表格 8：公司本部煤炭产能情况 

 地质储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 煤种 核定产能（万吨）

伯方煤矿 3.24 1.98 无烟煤 180 

望云煤矿 3.98 0.06 无烟煤 90 

唐安煤矿 3.39 1.66 无烟煤 150 

大阳煤矿 3.13 2.1 无烟煤 150 

合计 13.74 5.8  540 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

亚美大宁矿是 2012 年最大看点 

图 19：亚美大宁矿股权构成 

兰花科创
41%

华润煤业
51%

晋城煤运公司
8%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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大宁煤矿开采井田位于沁水煤田南部，井田面积 38.83 平方公里，主要可采煤层

为 3 号煤层。矿井所产的无烟煤具有发热量高、机械强度高、含碳量高、低灰、低硫、

可磨指数适中等显著特点，是优质的化工及动力用煤，可广泛应用于化工、冶金、建

材、电力等行业。亚美大宁矿核定产能 400 万吨，成块率高达 40%。 

亚美大宁矿的投资收益是公司利润的重要来源，2010 年亚美大宁矿实现净利润

11.77 亿元，贡献投资收益 4.24 亿元，折合每股收益 0.56 元，占公司净利润 24%。 

受股权纠纷影响，2011 年上半年大宁矿一直处于停产状态，1-6 月贡献投资收益

-7393 万元，预计 1-8 月累计贡献投资收益-1 亿元。 

2011 年 9 月 9 日，亚美大宁矿正式复产，股权纠纷终于尘埃落定。假设 9-12 月

大宁矿煤炭产量 130 万吨，按吨煤净利 400 元、持股比例 41%测算，预计全年贡献

投资收益 1.13 亿元，折合每股收益 0.15 元。 

2012 年随着 12.5%的优惠税率取消，预计吨煤净利将降至 360 元，假设全年产

量 400 万吨，将贡献投资收益 5.9 亿元，折合每股收益 0.78 元。 

表格 9：亚美大宁矿投资收益情况 

2007 2008 2009 2010 2011H 2011E 2012E

净利润(万元) 259 80711 117700 117700 -20536 25000 144000

股权比例（%） 36 36 36 36 36 41 41 

投资收益（万元） 93.384 29056 42372 42372 -7393 10250 59040

大宁矿所得税税率（%） 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 25 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

玉溪矿+整合矿：2013 年后的增长点 

公司 08 年以来先后整合煤炭产能 540 万吨，权益产能 393 万吨，目前各整合矿

井仍处于技改阶段，预计 12 年底开始陆续投产。当然，这些技改矿井的吨煤盈利能

力与兰花科创本部的盈利能力比要低。 

在建中的山西兰花科创玉溪煤矿为国家煤炭工业发展“十一五”规划项目和省、市

重点工程建设项目，设计生产能力 240 万吨/年，2008 年 10 月 31 日经国家发改委核

准，同年 11 月 26 日奠基开工，预计 2014 年上半年投产，2015 年达产。矿井位于晋

城规划矿区东南部，3 号煤资源储量 21669 万吨，服务年限为 50.7 年。煤种属优质

无烟煤，煤质为低中灰分、中磷、特低硫～低硫、特高热值、较高软化温度，是优质

的化工原料煤和动力煤，成块率预计可达 40%。 

预计到“十二五”末期，公司权益煤炭产量将达到 1200 万吨，较目前增长一倍。 

表格 10：公司整合矿井产能情况 

煤矿名称 股权比例 煤种 
保有储量 

（万吨） 

可采储量

（万吨） 

核定产能

（万吨） 

朔州煤业口前煤矿 100% 动力煤 7979 6450 120 

焦煤公司 80% 炼焦煤 5996 4458 180 

其中：中立煤业 70% 主焦煤 412 291 30 

瑞兴煤业 51% 主焦煤 303 206 30 
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沙坪子煤业 100% 主焦煤 500 375 30 

玉生煤矿 55% 主焦煤 4781 3586 90 

平鲁永胜煤业 100% 动力煤 14876  120 

两地方整合矿 51% 无烟煤   120 

合计     540 

权益产能     393 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

六、 尿素业务：行业产能过剩、公司成本畸高 

公司现有尿素产能 116 万吨，实际产量可达 150 万吨。 

表格 11：兰花科创尿素产能情况 

 股权比例（%） 尿素产能（万吨） 

化肥分公司（晋城第一化肥厂）  30 

化工分公司（巴工化肥厂）  13 

阳化分公司  13 

田悦化肥  30 

兰花煤化工 80.31 30 

合计  116  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

受尿素行业产能整体过剩及公司尿素成本高企等因素影响，公司尿素业务近年来

一直处于亏损状态。 

尿素行业：产能过剩的局面未来两年仍将持续 

2009 年全国尿素产能在 6500 万吨以上，而国内需求 5500 万吨左右，产能过剩

1000 多万吨，考虑到未来两年仍有大量尿素产能投产，尿素供过于求的局面难有改

观。 

表格 12：国内尿素新增产能 

年份 企业名称 尿素产能（万吨） 原料 投产时间 

2009 建峰工业集团二化项目 80 天然气 2010 年初 

2010 山东瑞星集团 100 煤 2009 年底 

2010 华鲁恒升 20 煤 计划 2009.12 

2010 山东鲁西化工股份有限公司 30 煤 预计 2010 年完成 

2010 内蒙古锡林河煤化工有限责任公司 80 煤 2010 

2010 河南晋开集团 30 煤 2010 年初投产 

2010 国电赤峰化工有限公司 52 煤 2010(2009.6 招标） 

2010 大唐呼伦贝尔化肥有限公司 30 煤 2010.5 

2010 内蒙古天润化肥股份有限公司 52 煤炭 2010 正式投产 

2010 合计 474   

2010 赤天化 52 煤 2010 年二季度 
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2010 河南延化化工有限责任公司 60 煤 2010 年 

2010 泸天化 70 煤 2010 年底 

2010 神华宁煤集团灵武宁东大化肥项目 92 煤 2010 年底 

2011 河北东光化肥厂 100 万吨尿素技改 40  2011 年将全部达产 

2011 奎屯锦疆化工有限公司 52 煤 2009.6-2011.10 

2011 呼伦贝尔金新化工（云天化） 80 褐煤 2011.6 

2011 新华煤化工有限公司 104 煤 2008.8-2011.8 

2011 合计 550   

2011 潞安新疆煤化工（集团）有限公司 52 煤 2009-2011 

2011 新疆明基化工有限公司 52 煤 2011 年 

2012 安徽省颍上鑫泰化工有限责任公司 52 煤 2008-2012 

2012 合计 156   

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

公司尿素生产成本处于业内高位 

   国内尿素企业中，大约 72%为煤头、26%为气头。其中，煤头尿素中又分为块煤

制气和粉煤制气，兰花科创主要采用块煤造气技术。 

按目前价格测算，以块煤、粉煤和天然气为原料的尿素企业的生产成本分别为1866
元/吨、1749 元/吨和 1426 元/吨，块煤制尿素成本明显高于粉煤和气头尿素成本。  

表格 13：块煤尿素生产成本情况 

块煤尿素生产成本 

原料 单耗 含税价 成本 

原料块煤 0.85 1250 1063 

电力 700 0.45 315 

蒸汽 1.8 160 288 

折旧   100 

人工   50 

其他   50 

总成本   1866 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

表格 14：粉煤尿素生产成本情况 

粉煤尿素生产成本 

原料粉煤 1 880 880 

电力 900 0.45 405 

蒸汽 2.2 120 264 

折旧   100 

人工   50 

其他   50 

总成本   1749 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 
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表格 15：气头尿素生产成本情况 

气头尿素生产成本 

原料 单耗 含税价 成本 

天然气 700 1 700 

电力 600 0.45 270 

蒸汽 1.6 160 256 

折旧   100 

人工   50 

其他   50 

总成本   1426 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

尿素业务三季度扭亏为盈，四季度再现亏损 

5-6 月，受国内限电及国内大部分地区处于农业用肥的备肥或用肥期、而经销商

手中尿素库存均处于低位等因素影响，国内尿素价格快速上涨，7 月山西地区尿素价

格最高涨至 2300 元/吨，此后逐级回落，目前报价 1980 元/吨，低于公司 2000 元/
吨的完全成本，尿素业务再次出现亏损。 

我们认为，受尿素出口减少、工业尿素需求下降及下游贸易商采购意愿不强等因

素综合影响，四季度尿素价格将维持弱势。 

图 20：山西地区尿素价格走势 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 
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尿素业务敏感性分析 

表格 16：尿素业务敏感性分析 

  尿素价格（元/吨） 

 EPS 2000 2100 2200 2300 2400 2500 2600 2700 

无
烟
块
煤
含
税
价 

（
元/

吨
） 

1200 0.08 0.28 0.48 0.67 0.87 1.07 1.26 1.46 

1250 -0.02 0.18 0.38 0.58 0.77 0.97 1.17 1.36 

1300 -0.11 0.09 0.29 0.48 0.68 0.88 1.08 1.27 

1350 -0.20 0.00 0.20 0.39 0.59 0.79 0.98 1.18 

1400 -0.29 -0.09 0.10 0.30 0.50 0.70 0.89 1.09 

1450 -0.38 -0.18 0.01 0.21 0.41 0.60 0.80 1.00 

资料来源：华泰联合证券研究所预测 

 

七、 尿素未来的转折契机：气价上涨推升气头尿素成本 

“十二五”天然气进口依赖度将从 12%提升至 35% 

天然气是清洁能源，提高天然气消费比例有利于降低单位 GDP 碳排放量。 

根据中国能源“十二五”规划，2015 年中国天然气消费目标为 2600 亿立方米，

在一次能源结构中的比例将从 2010 年的 3.9%提高至 8.3%左右。供应结构为国产

1700 亿立方米、进口 900 亿立方米。预计中国的天然气进口依赖度将从 2010 年的

11.5%增长到 2015 年的 35%。 

表格 17：中国天然气进口依赖度 

 2007 2008 2009 2010 2011Q1-Q3

产量（亿立方米） 666  761  830  967  762  

进口量 39  44  76  126  120  

消费量 705  805  906  1093  882  

进口依赖度 5.5% 5.5% 8.4% 11.5% 13.6% 

资料来源：WIND，国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

现行国内气价低于进口气价至少 20% 

目前中亚进口管输天然气价格与原油价格挂钩，结算周期以季度为单位。根据海

关数据，2010 年中国管道天然气进口量为 36.1 亿立方米，进口来源为中亚，进口口

岸为新疆霍尔果斯。进口贸易额 9.9 亿美元，即 0.274 美元/立方米，按当年汇率计算

约合 1.9 人民币/立方米。 

而根据国家发改委 2010 年 6 月 1 日《国产陆上天然气出厂（或首站）基准价格

调整表》（供需双方可以基准价格为基础，在上浮 10%、下浮不限的范围内协商确定

具体价格），新疆油田出厂基准价仅为 0.79-1.215 元/立方米，西气东输出厂基准价仅

为 0.79-1.19 元/立方米。即使按上限上浮 10%计算，也较进口管道到岸价低 0.6 元/
立方米。换言之，如果国内气价逐渐与进口到岸价接轨，将有至少 20%，最多 100%
涨幅。 
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表格 18：2010 年 6 月 1 日国产陆上天然气出厂（或首站）基准价格调整表 

 油气田    用户分类   
 调整前基准价 

（元/千立方米） 

 调后基准价 

（元/千立方米） 

 川渝气田    化肥   690 920 

  直供工业   1275 1505 

  城市燃气(工业)   1320 1550 

  城市燃气(除工业)  920 1150 

 长庆油田    化肥   710 940 

  直供工业   1125 1355 

  城市燃气(工业)   1170 1400 

  城市燃气(除工业)  770 1000 

 青海油田    化肥   660 890 

  直供工业   1060 1290 

  城市燃气(工业)   1060 1290 

  城市燃气(除工业)  660 890 

 新疆各油田    化肥   560 790 

  直供工业   985 1215 

  城市燃气(工业)   960 1190 

  城市燃气(除工业)  560 790 

 其它油田    化肥   980 1210 

  直供工业   1380 1610 

  城市燃气(工业)   1380 1610 

  城市燃气(除工业)  980 1210 

 西气东输    化肥   560 790 

  直供工业   960 1190 

  城市燃气(工业)   960 1190 

  城市燃气(除工业)  560 790 

 忠武线    化肥   911 1141 

  直供工业   1311 1541 

  城市燃气(工业)   1311 1541 

  城市燃气(除工业)  911 1141 

 陕京线    化肥   830 1060 

  直供工业   1230 1460 

  城市燃气(工业)   1230 1460 

  城市燃气(除工业)  830 1060 

 川气东送       1280 1510 

数据来源：国家发改委公告 

 

正是由于进口价与国内价格倒挂，目前政府对进口天然气（包括液化天然气）的

进口环节增值税按倒挂比例予以返还。2011 年 8 月 22 日，财政部、海关总署、国家

税务总局联合下发《关于对 2011-2020 年期间进口天然气及 2010 年底前“中亚气”

项目进口天然气按比例返还进口环节增值税有关问题的通知》。通知称，2011 年 1 月

1 日~2020 年 12 月 31 日期间，国家发改委批准的天然气（含液化天然气）进口项目，
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其进口环节增值税将按国内外气价倒挂比例予以返还。倒挂比例计算公式为：倒挂比

例=［（进口价格-销售定价）/进口价格］×100％。 

气价与国际接轨趋势不可逆，气头尿素成本上升对煤头尿素是利好 

目前，中国天然气进口依赖度只有 13%，国内气价与进口气价存在较大差距，

用国内气补贴进口气，仍在企业和政府可承受范围内。但是，当中国的进口气比例逐

渐提升到 35%（能源“十二五”规划目标）时，这种“双轨”制很难维持。 

我们认为，只要中国天然气进口依赖度持续提升，中国气价的定价机制必然会向

油价定价机制靠拢，即跟随国际定价，否则“气荒”必然会出现。 

国内尿素企业中，大约 72%为煤头、26%为气头。因此，我们认为，天然气价

上涨这一方面会直接推升气头尿素的成本，对煤头尿素形成间接利好。 

    按目前价格测算，气头尿素企业和以块煤为原料的煤头尿素企业的生产成本分别

为 1426 元/吨和 1866 元/吨。如果天然气价格上涨 0.8 元，按吨尿素耗气 700 立方米

测算，吨气头尿素成本将增加 560 元，气头尿素生产成本将接近 2000 元，高于煤头

尿素成本 100 元以上。 

随着气头尿素成本优势的消失，在行业整体生产成本上升的推动下，国内的尿素

价格有望迎来一轮上涨行情，利好煤头尿素企业。而兼具尿素及其上游原材料无烟煤

生产的兰花科创无疑是尿素价格上涨的煤炭上市公司中最大受益者。 

图 21：无烟煤和尿素价格走势具有较高的相关性 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

八、 业内公司财务指标横向比较 

历史上 ROE 水平位于前列，2010 年下降因亚美大宁矿停产 

兰花科创 ROE 水平在无烟煤公司中排名一般，但在所有煤炭公司中居于前列。 

2010 年全年、2011 年前三季公司 ROE 水平显著下降，主要是因为 2010 年亚美

大宁停产。但今年 4 季度起，亚美大宁矿已经恢复生产。 
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表格 19：煤炭公司 ROE 比较 
 煤种 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q3

兰花科创排名 4/25 5/25 11/25 5/25 7/25 12/25

山煤国际 动力煤 1.7 0.2 0.1 24.8  23.6 25.6 

露天煤业 动力煤 36.9 22.4 30.7 26.1  38.3 24.5 

大有能源 动力煤 1.6 2.2 4.6 6.5  -4.0 22.4 

阳泉煤业 无烟煤 22.5 14.8 30.6 29.1  28.5 20.0 

潞安环能 贫瘦喷吹煤 22.7 21.9 36.3 23.5  29.0 20.0 

盘江股份 炼焦煤 5.9 5.5 30.8 18.6  21.3 18.7 

神火股份 无烟煤 22.7 32.5 38.8 17.0  26.7 18.0 

昊华能源 无烟煤 38.8 33.6 47.0 28.0  16.0 17.7 

西山煤电 炼焦煤 18.9 18.0 37.7 21.6  20.9 17.2 

冀中能源 炼焦煤 15.0 16.8 35.8 11.8  20.3 16.8 

中国神华 动力煤 25.1 15.5 18.1 18.0  19.1 16.1 

兰花科创 无烟煤 22.8 20.3 29.0 24.7  21.8 15.7 

上海能源 炼焦煤 18.7 18.1 26.7 20.2  21.7 15.6 

兖州煤业 炼焦煤、动力煤 10.0 15.0 24.2 13.7  24.5 15.5 

平煤股份 炼焦煤 17.1 18.1 33.8 17.2  19.9 15.3 

恒源煤电 动力煤 19.7 18.2 18.8 12.7  17.4 13.9 

国投新集 动力煤 19.6 9.3 21.6 12.6  18.1 13.6 

平庄能源 动力煤 -180.1 -1.0 27.9 15.8  17.7 12.9 

靖远煤电 动力煤 17.7 14.4 20.3 9.4  13.1 11.0 

开滦股份 炼焦煤 18.0 18.0 19.2 16.6  15.0 10.3 

中煤能源 动力煤 9.5 16.4 12.1 9.2  9.2 9.5 

大同煤业 动力煤 14.2 12.2 31.5 18.1  13.5 9.4 

新大洲 A 动力煤 0.3 2.6 3.5 8.9  9.2 8.8 

安源股份 动力煤 -7.0 0.1 -12.6 -1.8  4.8 5.7 

郑州煤电 动力煤 10.9 13.3 8.1 7.7  7.5 3.5 

数据来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

毛利率位于业内前列 

尽管有尿素业务的拖累，兰花科创的整体（煤炭与尿素合并）销售毛利率和销售

净利率排名，在业内排名也位居前列。销售毛利率排名几乎保持在前 20%位置。销售

净利率自 2010 年之后有所下滑，但主要是受 2010-2011 年亚美大宁停产影响（2010
年还受到尿素业务因节能减排被停产）。 

表格 20：兰花科创多项营运指标在业内排名情况 
全业务 

非煤炭单独项 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q3 

销售毛利率 43.0 42.7 52.0 41.8 44.5 45.9

销售毛利率排名 4/25 5/25 2/25 6/25 5/25 3/25

   

销售净利率 18.9 16.6 28.0 21.6 21.3 19.5
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销售净利率排名 3/25 4/25 2/25 4/25 7/25 7/25

   

三项费用率（%） 13.7 16.5 18.5 17.6 16.4 14.0

三项费用率排名 13/25 15/25 21/25 20/25 19/25 18/25

   

营业费用率 3.0 3.6 4.3 3.8 3.6 2.9

营业费用率排名 12/25 17/25 21/25 19/25 19/25 18/25

   

管理费用率 9.1 11.6 12.2 11.1 10.2 9.4

管理费用率排名 16/25 16/25 20/25 18/25 16/25 20/25

   

财务费用率 1.6 1.3 1.9 2.6 2.7 1.7

财务费用率排名 17/25 13/25 19/25 22/25 22/25 18/25

   

归属于母公司股东

净利润 (扣除非经

常性损益）增幅(%) 29.0 1.7 119.4 -7.5 8.83 11.4

排名 3/25 17/25 9/25 14/25 20/25 13/25

过去 5 年净利润复

合年增长率 25.1% 

数据来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

“三费”率在业内偏高，但三年持续下降 

公司的三项费用率，自 2008 年之前处于业内中游水平，但 2008 年之后在业内

处于前 70-80%的极后位置。但是，我们看到公司三费率近 3 年呈现逐年下降趋势。 

九、 公司在资本市场上融资与分红 

融资：3 次融资，共计 10 亿元 

表格 21：兰花科创历史融资情况 

 
1998 年 

首次发行新股

2000 年 

配股 

2006 年 

增发 
合计 

实际募资金额( 亿元) 3.15 2.54 4.32  10.01 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

历年分红：连续 10 年分红，共计 14.3 亿元 

表格 22：兰花科创历年分红（亿元） 

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 合计 
2.86  1.71  3.47  1.63  1.63 1.11 0.74 0.56 0.37  0.22 14.31 

资料来源：Wiind，华泰联合证券研究所整理 
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十、 盈利预测与估值 

盈利预测假设 

表格 23：煤炭业务产量价格假设 

 2009 2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

煤炭产量（万吨） 559 601 313 570 570 570 

煤炭销量（万吨） 582 570 259 542 542 542 

单位售价（元/吨） 620 708 917 921 994 1064 

变动比例（%） 0.9% 14.3%  30.0% 8.0% 7.0% 

单位成本（元/吨） 242 275 296 303 333 366 

变动比例（%） 18.4% 13.9%  10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 61.0% 61.1% 67.7% 67.1% 66.5% 65.6% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

表格 24：亚美大宁矿投资收益假设 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭产量（万吨） 440 347 130 400 400 

吨煤净利（元/吨） 268 340 400 360 380 

股权比例 36% 36% 41% 41% 41% 

投资收益（百万元） 425 425 213 590 623 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

表格 25：尿素业务产量价格假设 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

尿素产量（万吨） 133 106 150 150 150 

尿素销量（万吨） 143 99 150 150 150 

尿素价格（元/吨） 1589 1750 2100 2150 2350 

尿素成本（元/吨） 1582 1760 1900 2000 2100 

毛利率 0.4% -0.6% 9.5% 6.98% 10.64% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

盈利预测 

     预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 2.87 元、3.8 元和 4.53 元，对应 PE 分别

为 14.6 倍、11 倍和 9.2 倍。 

表格 26：经营预测与估值 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5812 8135 9351  11404 

(+/-%) 3% 40% 15% 22%

归属母公司净利润(百万元) 1314 1639 2173  2587 

(+/-%)  3% 25% 33% 19%
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EPS(元) 2.30 2.87 3.80  4.53 

P/E(倍) 18.2 14.6 11  9.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 

 

风险提示 

中央或山西省大幅提升煤炭行业的政策性成本（煤炭可持续发展基金、资源税等）

尿素产能严重过剩。
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盈利预测 
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