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兰花科创（600123）： 

煤炭产能高增长带来业绩稳定增长 

 公司煤质好，盈利能力高 

公司无烟煤煤质好:公司地处山西晋城地区无烟煤腹地，该地区

无烟煤煤质优良，煤层较厚，煤质稳定，具有三高两低一适中

——发热量高、机械强度高、含碳量高、低灰低硫、可磨指数

适中，属于稀缺煤种。同时，公司煤炭地质条件简单，易开采，

成本相对较低。 

较高的煤质和较低的成本保证了公司明显高于行业的盈利能力，

公司 2011 年煤炭业务毛利率 72.99%，2012 年上半年煤炭业务

毛利率 70.79%，远高于行业业内其他上市公司。 

 公司今后几年煤炭产量增长迅速 

公司煤炭储备丰富：公司地处山西省晋城市沁水煤田腹地，该

地区是全国最大的无烟煤储地之一。目前，公司拥有矿井面积

达 157.50 平方公里，可采储量 8.31 亿吨，其中无烟煤 6.60 亿

吨、动力煤 1.36 亿吨、焦煤 0.36 亿吨。 

到 2015 年煤炭产能接近翻番：公司现有煤炭产能约 570 万吨，

都是盈利能力较高的无烟煤。公司控制的在建和整合矿产能合

计约 780 万吨，复合增长率约 24%。增产的有优质无烟煤和炼

焦煤，以及部分动力煤。另外公司持股 36%的大宁煤矿 400 万

吨产能，每年投资收益约 5.7 亿元。 

 化肥业务随着化肥价格上涨，公司化肥业务扭亏，同时煤炭价格

的下降提升化肥毛利率。己内酰胺项目约三年后投产，目前不能

看清未来情况。 

 首次给予公司“增持”评级：我们预计公司 2012-2014 年归属于

上市公司股东净利润分别为 19.26 亿元、19.6 亿元和 27.4 亿元，

每股收益分别为 1.69 元、1.72 元和 2.4 元，对应当前股价市盈率

分别为 11.01 倍，10.82 倍和 7.8 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：尿素价格回落，煤炭价格继续下调。 

 财务和估值摘要 

（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7,607.96 7,334.26 7,699.62 9,587.47 

增长（%） 30.91% -3.60% 4.98% 24.52% 

净利润 1,662.63 1,925.89 1,960.11 2,743.93 

增长（%） 26.51% 15.83% 1.78% 39.99% 

毛利率 59.39% 49.08% 52.34% 52.54% 

净利率 21.85% 26.26% 25.46% 28.62% 

每股收益 1.46  1.69  1.72  2.40  
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1、公司基本情况 

股权结构：公司控股股东为山西兰花煤炭实业集团有限公司，兰花集

团为本公司第一大股东，占公司总股份的44.11%。另外，兰花集团将

其持有的发行人股份1,142.40万股，作为担保证券存入西南证券客户

信用交易担保证券账户开展融资业务，占公司总股份的1.00%。公司的

实际控制人是晋城市国有资产监督管理委员会。 

图表 1 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

主营业务：公司主营业务有煤炭的开采和销售，煤化工产品的生产和

销售。2012年上半年煤炭和化肥业务收入分别为24.46亿元和25.01亿

元，占比分别是49.44%和50.56%，毛利分别为17.32亿元和1.6亿元，

分别占91.54%和8.46%，煤炭业务是公司主要的利润来源。 

图表 2 公司收入结构                        图表 3 公司利润结构 

   

数据来源：公司公告，开源证券研究所                           数据来源：公司公告，开源证券研究所 
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2、我国无烟煤行业长期向好 

无烟煤为煤化程度最深的煤，含碳量最多，灰分不多，水分较少，发

热量很高，可达25000~32500kJ/kg，挥发分释出温度较高。我国无烟

煤总的储量较低，产量增长缓慢有限，这也是制约无烟煤行业景气度

的关键因素。 

无烟煤储量低：中国无烟煤预测储量为4740亿吨，占全国煤炭总资源

量的10%，年产2亿吨。储量主要分布在山西、贵州、河南、四川等省，

其中，山西省占32%，河南省占18%，贵州省占11%，山西省在资源储量、

预测储量、总资源储量上均居全国首位。中国有六大无烟煤基地：北

京京煤集团，晋城煤业集团，焦作煤业集团，河南永城矿区，神华宁

煤集团，阳泉煤业集团。 

中国无烟煤主要供应化肥工业，中国最适合化肥使用的无烟煤产于晋

城、宁夏、焦作、阳泉等四矿区。晋东矿区（包括阳泉矿区、晋城矿

区）是全国无烟煤储量最集中的地区，占山西省无烟煤储量的65%，占

全国无烟煤储量的26%，资源数量优势明显。地域的相对集中使得无烟

煤市场呈现一定的垄断特征。 

我国无烟煤产量增长缓慢：我国无烟煤产量增长较慢，2011年预估产

量在5.39亿吨左右，同比增长8.6%。2004-2011年产量复合增长率约为

2.17%，低于原煤7.56%的增速。 

图表 4 全国无烟煤才产量                    图表 5 尿素产量 

   

数据来源：中国煤炭资源网，开源证券研究所                     数据来源：wind资讯，开源证券研究所 

 

尿素产量增长快于无烟煤增长：2011年全国尿素产量2,696.98万吨，

同比增长1.42%。2004-2011年复合增长率4.69%，略高于无烟煤产量

2.17%复合增长率。 

天然气价格上涨显现出煤头成本优势：尿素生产原料主要有天然气和

煤炭，原材料价格的高低和供应状况对尿素生产成本有明显影响。在

目前阶段，由于石油和天然气价格的迅速上涨，以煤为原料显现出成

本优势，许多以天然气为原料的尿素生产企业纷纷开展“煤代气”改

造工作。 
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图表 6 天然气价格                          图表 7 无烟煤进出口 

  

数据来源：wind资讯，开源证券研究所                               数据来源：wind资讯，开源证券研究所 

无烟煤进口量持续增加反应国内需求：我们分析认为，天然气价格的

上涨使得气头尿素转向煤头，无烟煤需求增加。无烟煤需求的增加一

方面导致无烟煤进口量大增，一方面是国内无烟煤价格的上涨。 

图表 8 无烟煤价格与天然气价格 

 

数据来源：wind资讯，开源证券研究所 

 

3、公司煤质好，盈利能力高 

公司无烟煤煤质好:公司地处山西晋城地区无烟煤腹地，该地区无烟煤

煤质优良，煤层较厚，煤质稳定，具有三高两低一适中——发热量高、

机械强度高、含碳量高、低灰低硫、可磨指数适中，属于稀缺煤种。

同时，公司煤炭地质条件简单，易开采，成本相对较低。 
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较高的煤质和较低的成本保证了公司明显高于行业的盈利能力，公司

2011年煤炭业务毛利率72.99%，2012年上半年煤炭业务毛利率70.79%，

远高于行业业内其他上市公司。 

图表 9 煤炭上市公司 2011和 2012上半年煤炭业务毛利率情况 

 

数据来源：上市公司公告，开源证券研究所 

 

图表 10 公司煤炭业务毛利率 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

4、公司今后几年煤炭产量增长迅速 

公司煤炭储备丰富：公司地处山西省晋城市沁水煤田腹地，该地区是

全国最大的无烟煤储地之一。目前，公司拥有矿井面积达157.50平方

公里，可采储量8.31亿吨，其中无烟煤6.60亿吨、动力煤1.36亿吨、

焦煤0.36亿吨。 
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到2015年煤炭产能接近翻番：到2015年煤炭产能接近翻番：公司现有

煤炭产能约570万吨，都是盈利能力较高的无烟煤。公司控制的在建和

整合矿产能合计约780万吨，复合增长率约24%。增产的有优质无烟煤

和炼焦煤，以及部分动力煤。另外公司持股36%的大宁煤矿400万吨产

能，每年投资收益约5.7亿元。 

近期收购煤炭增强公司成长性：公司11月2日发布公告，收购兰花集团

控股子公司东峰煤矿资源整合矿井芦河煤业51%的股权、兰花集团莒山

煤矿资源整合矿井沁裕煤矿有限公司53.2%的股权。两个矿井都是无烟

煤，合计保有储量11812万吨，核定产能180万吨，权益保有储量6125

万吨，权益产能94万吨。两矿井都是整合矿井，建设进度可能较慢。 

图表 11 已有煤矿及产能： 

煤矿 可采储量(亿吨） 煤种 设计产能 

伯方煤矿 1.78 无烟煤 180 

唐安煤矿 1.16 无烟煤 150 

大阳煤矿 0.88 无烟煤 150 

望云煤矿 0.59 无烟煤 90 

已有权益产能 3.68  570 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

图表 12 公司煤炭产能将快速增长： 

煤矿名称 可采储量（万吨） 煤种 权益比（%） 设计产能 预计投产时间 

兰兴煤矿 766 主焦煤 60.00% 60 2012年 

宝欣煤业 2785 主焦煤 44% 90 2012年 

口前煤业 3626 动力煤 100% 90 2013年 

永胜煤业 9938 动力煤 100% 120 2014年 

玉溪煤矿 1.64 无烟煤 57.31% 240 2014年 

同宝煤矿  无烟煤 51% 90 2014年 

百盛煤业  无烟煤 51% 90 2014年 

新增产能总量    870  

增加权益产能    605  

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

我们预测2012-2015年公司煤炭产量分别为620 万吨、810万吨、1140

万吨、1440万吨，同比分别增长3.33%、30.65%、40.74%、26.32%，复

合增长率19.14%。 

图表 13 公司煤矿及产量情况预测 

已有煤矿  2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

 伯方煤矿 180 180 180 180 180 

 唐安煤矿 150 150 150 150 150 

 大阳煤矿 150 150 150 150 150 

 望云煤矿 90 90 90 90 90 

新建和兼并矿井      

 兰兴煤矿  15 60 60 60 
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 宝欣煤业  20 40 90 90 

 口前煤业   45 90 90 

 永胜煤业    60 120 

 玉溪煤矿    120 240 

 同宝煤矿    45 90 

 百盛煤业    45 90 

 总产能 570 605 715 1080 1350 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

5、化肥业务 

化肥价格上涨，公司化肥业务扭亏：随着尿素价格的上涨，2011年公

司化肥业务实现扭亏，毛利率3.58%，2012年上半年毛利率持续提升至

6.4%。 

图表 14 公司化肥业务毛利率                 图表 15 尿素价格走势 

   

数据来源：公司公告，开源证券研究所                          数据来源：wind资讯，开源证券研究所 

煤价下降提升化肥毛利率：煤炭价格下降带来煤炭业务收入和毛利率

的降低，但同时也压低了化肥业务的成本。化肥收入占公司总收入的

半壁江山，2012年上半年化肥业务收入25.01亿元，占总收入50.56%，

今年化肥业务毛利率的提高也在一定程度上提升公司业绩。 

6、己内酰胺项目 

己内酰胺目前进口依赖度较高，存在进口替代的需要和过程，但国内

扩产较快，预计短期盈利较好，但三五年后己内酰胺前景不明。公司

投资45亿元建设的己内酰胺一期工程产能10万吨，预计2015年建成，

前景难以判断。 

7、财务及估值 

我们认为，公司盈利能力强，内生成长性好：公司煤炭煤质优良盈利

能力强，今后几年煤炭产量增长较快，将带来公司煤炭业务收入的快

速增长。且煤炭业务贡献公司绝大部分利润，公司成长性好。化肥业

务我们认为走过盈利低点，将来将持续盈利，贡献部分业绩。 
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图表 16 公司利润表预测： 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 7,607.96 7,334.26 7,699.62 9,587.47 

     
主营业务成本 5,402.43 5,417.19 5,660.22 6,555.47 

其中：营业成本 4,076.45 4,111.37 4,303.32 4,908.29 

  营业税金及附加 97.73 95.35 100.10 124.64 

  销售费用 221.75 242.03 254.09 316.39 

  管理费用 807.50 770.10 808.46 1,006.68 

  财务费用 139.76 136.74 134.20 130.44 

  资产减值损失 59.26 61.61 60.06 69.03 

投资净收益 52.61 576.00 576.00 576.00 

营业利润 2,258.14 2,493.07 2,615.40 3,608.00 

     
营业外净收入 -145.65 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2,112.49 2,493.07 2,615.40 3,608.00 

减：所得税费用 544.82 623.27 640.56 914.64 

     
净利润 1,567.67 1,869.80 1,921.67 2,743.93 

少数股东损益 -94.95 -56.09 -38.43 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 

1,662.63 1,925.89 1,960.11 2,743.93 

每股收益 2.91 1.69 1.72 2.40 

数据来源：开源证券研究所 
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