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兰花科创 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 19  (6) 11  11  
相对新华富时 A50 指数 8  (6) 7  30  

发行股数 (百万) 571 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 25,613 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 256 

净负债比率 (%) (2012E) 11.4 

主要股东(%)  

  兰化集团 45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 18 日收市价为标准 
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兰花科创 
出色的盈利能力+低廉的估值 
公司11年归属于母公司净利润同比增长27%达到16.63亿元，每股收益2.91
元。煤炭业务的盈利能力表现令人印象深刻，煤炭业务毛利率高达 73%，
吨煤毛利润同比增长 40%达到 607 元，行业排名第一。公司具有较好的成
本控制能力，期间费用率持续下降，且生产成本实现零增长。未来 3 年增长
主要依靠内生性增长的整合煤矿和 240 万吨玉溪矿，原煤产量可实现翻倍。
11 年公司化肥业务毛利率 3.6%，盈利能力 3 年最好，尿素价格的不断增高，
将使得尿素利润率有望继续提高。公司 1 季度每股收益大增 52%至 0.90 元，
符合预期。我们给与公司 14 倍 12 年目标市盈率，上调目标价至 57.12 元，
维持买入评级，并维持公司作为中银国际首选煤炭股之一。 

支撑评级的要点 
 煤炭业务盈利能力表现出色，毛利润率高达 73%，吨煤毛利 607 元，行

业排名第一。 

 化肥业务盈利能力近三年最好。09、10、11 年化肥业务毛利率分别为
0.9%、-1.3%，3.6%。  

 公司煤种优势突出，无烟煤不仅为稀缺煤种，而且由于是化肥原料，
周期性较弱，较为抗跌，受宏观经济下行的负面影响最小。 

 未来三年煤炭产量翻倍。 2012-2014 年，预计公司煤炭产量将同比增长
6%、23%和 49%，达到 636 万吨、785 万吨、1,169 万吨。增量主要来自
于整合煤矿产量释放以及 240 万吨玉溪煤矿。 

 拟投资 45.5 亿元建设 20 万吨己内酰胺项目。我国己内酰胺的对外依存
度 60%，国内现有产能仅不到 60 万吨。产品净利润率高达 15%以上。
但是项目风险也较大，比如未来产能过剩、项目投资额较大、对工艺
要求较高。 

评级面临的主要风险 
 煤价下跌，尿素价格重回跌势。 

 整合矿不能如期投产。 

 己内酰胺项目存在风险 

估值 
 公司具有出色的盈利能力和成本控制能力；煤种优势突出；未来内生

性成长性较好；业绩释放一贯较好。基于行业平均估值 14 倍 12 年目标
市盈率，我们将目标价格由 49.89 元上调至 57.12 元，维持买入的评级，
并维持其作为中银国际首选煤炭买入股之一。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,812 7,608 8,418 9,980 13,661 
  变动 (%) 3 31 11 19 37 
净利润 (人民币 百万) 1,314 1,663 2,301 2,865 4,399 
完全摊薄每股收益 (人民币)  2.301 2.911 4.076 5.071 7.776
   变动 (%) 3.4 26.5 40.0 24.4 53.3 
市场预期每股收益 (人民币)       2.935 3.885 4.643       
全面摊薄市盈率(倍) 19.5 15.4 11.0 8.8 5.8 
每股现金流 (人民币) 2.27 4.33 3.99 5.44 1.85 
股价/每股现金流 (倍) 19.8 10.3 11.2 8.2 7.3 
企业价值/息税前利润率(倍) 12.6 9.9 7.6 5.7 4.7 
每股股息(人民币 元) 0.5000 0.600 0.840 1.045  0.600  0.840  1.045  1.603  
股息收益率(%) 1.1 1.4 1.9 2.7 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年每股收益 2.91 元，同比增长 27%，符合预期 

兰花科创 2011 年归属于母公司净利润 16.63 亿元，同比增长 27%，每股收益 2.91

元，与我们预期的 2.90 元基本相符。其中主营业务收入增长 31%至 76.08 亿元，
经营利润同比增长 30%至 22.58 亿元。毛利率由 10 年的 44.6%提升到 46.4%，但
是由于亚美大宁矿 1-8 月停产，导致投资收益同比锐减 85%至 5,300 万元， 经
营利润率由 10 年的 34%下降到 31%， 净利润率由 24%下降到 23%。 我们认为，
在亚美大宁矿停产的情况下，公司仍能保持净利润率基本持平是比较不容易
的，显示出公司出色的盈利能力。期间费用率由去年的 15.4%下降至 14.4%。 

煤炭业务具有出色的盈利能力，毛利率高达 73%，吨煤毛利高达 607 元，位煤
炭上市公司首位。 

公司 11 年煤炭业务收入占主营业务收入比例为 58%。煤炭业务毛利润占全部
毛利润的 91%。  

煤炭业务方面，煤炭产量 601 万吨，同比基本持平。煤炭销量 531 万吨，同比
减少 7%。 综合煤炭售价 832 元，同比增长 17%， 吨煤成本同比基本持平，为
199 元，煤炭业务毛利率由 2011 年的 67%增长到 73%，吨煤毛利润高达 607 元，
同比大幅增长 40%。 这一水平是已经发布年报公司的最高值。 

化肥业务盈利能力近三年最好 

公司 11 年化肥业务收入占主营业务收入比例 65%， 化肥业务毛利润占全部毛
利润 5%，尽管化肥业务毛利率只有 3.6%，但是对于 09、10 年的 0.9%、-1.3%，
却是近三年最好的。其中尿素产量 140 万吨，同比增长 32%，尿素销量 146 万
吨，同比增长 47%。 尿素价格达 3,368 元/吨，同比增长 4%。吨尿素毛利由 10

年的-43 元大增到 120 元 。今年 1 季度的尿素价格表现较好，同比增长 5%左右，
由于天然气价格上调、淘汰落后产能、国际尿素价格不断攀高等原因，未来
仍有可能维持高位。我们预计 12 年公司尿素价格有望实现 4%的上涨。 

出色的盈利能力将继续：利润率将继续保持高位 

公司的煤种属于中国最优质的无烟煤，被大量用于化肥的原料，由于化肥的
周期性较弱，因此公司的煤种是所有煤种中周期性最弱的，比较抗跌。我们
认为 2012 年公司综合煤价仍有可能上涨 4%左右，涨幅超过焦煤和市场动力煤
的公司，受宏观经济下行的影响最小。此外，由于公司化肥业务未来将保持
稳定，而煤炭业务持续增长，因此煤炭占比提高的背景下，公司利润率将继
续保持高位。 

未来三年煤炭产量将翻倍 

我们预计 2012-2014 年，公司煤炭产量将同比增长 6%、23%和 49%，达到 636

万吨、785 万吨、1,169 万吨。公司从今年起 630 万吨整合矿将陆续投产，每年
有两个整合矿投产，2014 年还有 240 万吨的玉溪矿将投产。相比 2011 年的 601

万吨，2014 年公司煤炭产量有望翻倍。 
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图表 1.11 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
营业收入 5,812 7,608 31 
营业成本 3,222 4,076 27 
营业税金及附加 78 98 25 
毛利润 2,589 3,532 36 
销售费用 209 222 6 
管理费用 591 807 37 
财务费用 155 140 (10) 
投资净收益 364 53 (86) 
营业利润 1,881 2,258 20 
营业外收入 31 41 34 
营业外支出 198 187 (6) 
税前利润 1,714 2112 23 
所得税 476 545 14 
净利润 1,238 1,568 27 
少数股东损益 (76) (95) 25 
归属于母公司所有者的净利润 1,314 1,663 27 
每股收益(元） 2.30 2.91 27 
毛利率(%) 44.56 46.42 
经营利润率(%) 32.37 29.68 
净利率(%) 21.31 20.61 

资料来源：公司公告 

 

亚美大宁矿 12 年 1 季度表现较好 

公司同时公告 12 年 1 季度季报，每股收益同比大幅增长 52%，报 0.90 元，占
我们全年预测的 22%，符合预期。业绩大幅增长主要由于去年 9 月后亚美大宁
矿的复产，以及煤价的同比提升，去年上半年公司煤价上调了 6 次，1 季度煤
价相对较低。尿素价格的上涨也贡献了部分业绩，目前尿素价格比去年同期
上涨 10%，今年 1 季度平均同比上涨 5%。 亚美大宁矿投资收益 1.35 亿元，占
我们全年预测的 24%，表现较好，对利润率的提升起到关键作用。 

 
图表 2.12 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 1,743 2,134 22 
营业成本 922 1,203 31 
营业税金及附加 23 26 13 
毛利润 822 931 13 
销售费用 61 53 (14) 
管理费用 145 281 94 
财务费用 42 44 6 
投资净收益 (35) 135 483 
营业利润 493 658 34 
营业外收入 3 2 (20) 
营业外支出 11 27 142 
税前利润 484 633 31 
所得税 169 182 8 
净利润 315 451 43 
少数股东损益 (23) (62) 177 
归属于母公司所有者的净利润 338 513 52 
每股收益(元） 0.59 0.90 52 
毛利率% 47.14 43.64 
经营利润率% 28.28 30.85 
净利率% 18.07 21.13 

资料来源：公司公告 

*拟投资建设 20 万吨己内酰胺项目 
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目前 60%依赖进口，产品利润率较高 

根据公司“强煤、调肥、上化、发展新能源新材料”的战略思路，为进一步
延伸产业链条，发展循环经济，培育新的经济增长点，促进公司由传统煤化
工向现代煤化工转型，公司公告拟投资建设年产 20 万吨己内酰胺项目。项目
概算总投资 45.31 亿元。在生产工艺上，公司将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。 据我们了解，己内酰胺是一种重要
的有机化工原料，用途非常广泛，其下游产品可用于纺织品、工业丝、地毯
用丝及人造革等；并可用于汽车、船舶、电子电器、工业机械和日用消费品
的构件；还可用于食品包装及医药原料。 

 

国内进口依赖度高，到 2015 年缺口达到 60 万吨以上 

截至 2010 年，我国己内酰胺产能合计 57.5 万吨，主要控制在中石化手中，其
中南京帝斯曼东方化工有限公司的股东是荷兰皇家 DSM 集团（60%）、中国石
化南京化学工业有限公司（32%）及江苏省国际信托投资有限公司（8%）。 

 

图表 3.我国己内酰胺目前产能及 2010 年产量情况 

厂家名称 厂址 2010 年产能
(万吨) 

2010 年产量
(万吨) 

起始原料及技术 

中国石化巴陵石油
化工公司 

湖南岳阳 20 19.3 环己烷，原引进 DSM/HPO 工艺，2003 年采用中国自有技术扩产。2010
年实现第二次扩能，新增产能 6.0 万吨/年 

南京帝斯曼东方化
工有限公司 

江苏南京 20 18 环己烷，原引进 DSM/HPO 工艺，2005 年采用 DSM/HPO+技术扩产。2009
年产能为 16.0 万吨，2010 年 3 月新增产能 4.0 万吨/年。 

中石化石家庄化纤
有限责任公司 

河北石家庄 16 10.5 一套 6.5 万吨/年装置以甲苯为原料，引进意大利 SniaViscosa 公司技术。
第二套装置于 2009 年新建，采用国内技术，生产能力为 9.5 万吨/年。

浙江巨化集团公司 浙江衢州 1.5 1.6 环己烷，国内技术。 
合计  57.5 49.4  

资料来源：公司数据 

 

从供需状况来说，我国己内酰胺从 2002 年以来进口依赖度维持在 60%左右，
2002 年以来的表观消费量需求平均增速为 10.96%。2010 年我国己内酰胺产量
为 49.4 万吨，进口量 63.1 万吨，表观消费量为 112.5 万吨。假设未来 5 年己内
酰胺增速达到 10%，到 2015 年我国己内酰胺表观消费量将达到 181 万吨。假
设进口己内酰胺稳定在 65 万吨，那么国内己内酰胺需求将达到 113 万吨，目
前己内酰胺国内产量 50 万吨左右，缺口达到 60 万吨以上。 

虽然国内已经有四家企业生产己内酰胺，但是 3 家属于中石化，另外一家也不
在上市公司里。目前上市跟己内酰胺相关的是恒逸石化(000703.SZ/人民币 21.12, 

未有评级)，恒逸石化与中石化合作建设 20 万吨己内酰胺产能，即将于 2012

年投产。20 万吨项目总投资 359,170 万元，公司公告预计项目达产后可实现年
平均销售收入 413,152 万元，年平均净利润 71,012 万元，折合净利率约 17%。
如此高的净利率在化工行业中是罕见的。这与兰花科创公告的利润率相符。 

但是我们也应看到此项目投资额巨大，且对工艺要求较高，存在一定项目风
险。此外，我们也看到我国己内酰胺在建产能较多，如果如期投产将构成产
能过剩。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012A 2013E 2014E 
销售收入 5,812 7,608 8,418 9,980 13,661 
销售成本 (3,222) (4,076) (4,427 (5,034) (6,154) 
经营费用 (430) (465) (731) (839) (983) 
息税折旧前利润 2,159 2,831 2,672 3,372 4,419 
折旧及摊销 (487) (465) (599) (720) (824) 
经营利润 (息税前利润) 1,673 2,345 2,685 3,408 5,424 
净利息收入/(费用) (155) (140) (171) (197) (236) 
其他收益/(损失) 197 53 562 579 596 
税前利润 1,714 2,112 2,075 2,886 4,062 
所得税 (476) (545) (760) (942) (1,452) 
少数股东权益 76 95 128 167 217 
净利润 1,314 1,663 2,301 2,865 4,399
核心净利润 1,435 1,435 1,771 2,437 3,006
每股收益(人民币) 2.301 2.911 4.076 5.071 7.776
每股股息(人民币) 0.500 0.600 0.840 1.045 1.603 
收入增长(%) 3 31 11 19 37 
息税前利润增长(%) 19 34 15 28 36 
息税折旧前利润增长(%) 18 34 15 28 36 
每股收益增长(%) 3 27 40 24 53 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,444 2,347 2,696 2,737 3,120 
应收帐款 1,403 1,874 1,113 1,419 1,755 
库存 471 720 964 1,106 1,330 
其他流动资产 73 1 0 0 0 
流动资产总计 3,391 4,943 4,773 5,263 6,205 
固定资产 5,475 5,467 7,106 7,668 8,920 
无形资产 1,976 1,997 2,240 2,877 3,508 
其他长期资产 780 1,154 1,154 1,154 1,154 
长期资产总计 8,232 8,619 10,500 11,700 13,582 
总资产 11,623 13,561 15,273 16,963 19,787 
应付帐款 1,540 1,938 2,597 2,980 3,581 
短期债务 1,740 1,849 1,570 1,270 1,270 
其他流动负债 1,007 986 1,067 1,049 850 
流动负债总计 4,287 4,773 5,234 5,299 5,702 
长期借款 1,293 1,512 1,400 1,200 1,201 
其他长期负债 155 159 231 259 149 
股本 571 571 571 571 571 
储备 4,739 5,973 7,363 9,288 11,985 
股东权益 5,310 6,544 7,934 9,859 12,556 
少数股东权益 578 573 474 346 179 
总负债及权益 11,623 13,562 15,273 16,963 19,787 
每股帐面价值(人民币) 9.30 11.46 13.89 17.26 21.98 
每股有形资产(人民币) 5.84 7.96 9.97 12.20 15.79 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.78 1.77 0.48 (0.47) (1.14) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,615 1,714 2,075 2,886 4,062 
折旧与摊销 419 487 599 720 824 
净利息费用 147 155 171 197 236 
运营资本变动 (336) (263) 347 (350) (279) 
税金 (402) (476) (519) 0 0 
其他经营现金流 (386) (323) (199) (1,172) (1,733) 
经营活动产生的现金流 1,057 1,295 2,475 2,280 3,110 
购买固定资产净值 (675) (460) (1,376) (1,241) (2,030) 
投资减少/增加 (326) 35 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,001) (425) (1,376) (1,241) (2,030) 
净增权益 50 73 0 0 0 
净增债务 982 306 (391) (500) 1 
支付股息 (330) (188) (189) (302) (462) 
其他融资现金流 (149) (157) (171) (197) (236) 
融资活动产生的现金流 553 34 (751) (998) (697) 
现金变动 610 904 349 41 382 
期初现金 835 1,444 2,347 2,696 2,737 
公司自由现金流 73 897 1,124 1,069 1,111 
权益自由现金流 892 1,021 537 343 845 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 37.2 37.2 40.8 42.8 47.1
息税前利润率(%) 28.8 30.8 31.9 34.2 39.7
税前利润率(%) 29.5 27.8 34.8 36.5 41.2
净利率(%) 22.6 21.9 27.7 29.0 32.5
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.11 1.20 1.14 1.19
利息覆盖率(倍) 9.2 10.6 11.7 13.5 8.6 
净权益负债率(%) 14.2 12.2 11.4 7.3 5.5 
速动比率(倍) 0.9 0.94 1.01 0.93 0.96
估值      
市盈率 (倍) 19.5 15.4 11.0 8.8 5.8 
市净率 (倍) 3.9 3.2 2.6 2.0 1.8 
价格/现金流 (倍) 19.8 10.3 11.2 8.2 7.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.6 9.9 7.6 5.7 4.7 
周转率      
存货周转天数 67.4 71.2 76.3 74.7 59.3 
应收帐款周转天数 102.9 72.4 51.6 51.5 49.3 
应付帐款周转天数 109.2 110.0 113.6 106.5 96.7 
回报率      
股息支付率(%) 21.7 21.7 21.7 21.7 21.7 
净资产收益率 (%) 22.2 22.9 25.8 28.7 20.3 
资产收益率 (%) 9.6 10.8 12.3 14.7 15.3 
已运用资本收益率(%) 17.5 19.2 22.3 26.0 27.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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