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基本资料 
上证综合指数 2225.78 

总股本(百万) 1142 

流通股本(百万) 1142 

流通市值(亿) 200 

EPS 1.32 

每股净资产（元） 8.09 

资产负债率 40.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

兰花科创 -7.71% -19.67% -10.73% 

采掘 -6.64% -11.55% -8.39% 

上证指数 -4.00% -2.18% 5.23%  
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相关报告 

《兰花科创－收购集团整合矿井，进一步保

障未来的成长能力》2012-11-2 

《兰花科创－全年业绩基本确定，煤炭弱市

中难得的稳定增长公司》2012-10-17 

《兰花科创－煤炭以量补价，化肥化工成功

扭亏，全年业绩高增长较为确定》2012-8-2 
 

兰花科创 600123 强烈推荐

业绩防御性较好，今年看整合矿的复产进度 
 

事件：兰花科创公布 2012 年年报及一季报，公司 2012 年实现营业收入 76.01 亿

元（-0.1%），归属于上市公司股东的净利润为 18.63 亿元（+12.04%），实现基本每股

收益 1.63 元（+12.04%）。公司 2013 年一季度实现营业收入 18.96 亿元（-11.2%），

归属于上市公司股东的净利润为 4.24 亿元（-17.3%），实现 EPS 为 0.37 元（-17.3%）。

投资要点： 
 公司 2012 年的正增长来源于煤炭以量补价、化肥化工扭亏为盈以及亚美大宁复

产。公司 2012 年煤炭通过确认前期业务，增加了煤炭销量，以量补价，部分弥补

了煤价大跌带来的业绩下滑。化肥化工方面，去年化肥实现利润 1.08 亿元，全年

减亏 2 个亿左右。最后，亚美大宁矿 2012 年复产，全年产量 472.5 万吨，尽管煤

价大跌，但 2012 年大宁矿仍为公司贡献了 0.36 元的 EPS（+0.26 元）。受这三点

影响，公司 2012 年业绩取得了正增长。 
 公司 2013 年主要推动力来源于整合矿在三季度的陆续复产、经济弱复苏带来的煤

价回暖和亚美大宁矿 5%股权收购。公司一季报业绩下滑 17.3%，下滑幅度好于其

他煤企。主要是因为公司化肥业务为煤炭下游，部分抵消了煤价下跌的不利影响，

因此业绩对煤价下跌的防御性也好于其他煤企。而公司今年全年则主要依靠整合

矿在三季度的复产，公司整合矿进展虽略晚于去年预期，但宝欣（90 万吨）、兰兴

（60 万吨）、口前（90 万吨）三矿将在今年三季度试运转，永胜矿（120 万吨）

将在年底试运转，从而提振今年的产量和业绩。此外，经济弱复苏有望在下半年

带来煤价回升，同时 5%亚美大宁股权的收购也能略微增厚今年业绩。 

 公司未来三年的产量增长也将主要由整合矿陆续复产和在建玉溪矿（240 万吨）

投产提供。公司共整合了 720 万吨产能，按照目前的技改进度，今年将有四个矿

（360 万吨）投入试运营。2014 年三季度同宝矿（90 万吨）和百盛矿（90 万吨）

投入试运营，2015 年芦河矿（90 万吨）和沁裕矿（90 万吨）有望复产。除了整

合矿外，公司在建玉溪矿煤质和盈利能力佳，也有望在 2014 年投产。预计 2013～

2015 年公司煤炭权益产量为 799 万吨、1011 万吨和 1207 万吨，增长空间较大。

 维持对公司“强烈推荐”的投资评级。公司为煤炭化肥产业链一体化公司，对煤

价下跌的防御性较好，而未来三年依靠整合矿复产和在建玉溪矿投产，产量和业

绩也有望维持持续增长。因此我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级，预计2013～

2015 年 EPS 为 1.72 元、2.15 元和 2.37 元。 

风险提示： 

 经济不佳使煤价继续承压；化肥业务盈利下滑；己内酰胺项目的建设压制估值。

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 7601 8233  10080 11728 

收入同比(%) 0% 8% 22% 16%

归属母公司净利润 1863 1963  2457 2712 

净利润同比(%) 12% 5% 25% 10%

毛利率(%) 44.8% 43.1% 44.4% 42.3%

ROE(%) 19.5% 17.1% 18.4% 17.5%

每股收益(元) 1.63 1.72  2.15 2.37 

P/E 10.72 10.17  8.13 7.36 

P/B 2.10 1.74  1.49 1.29 

EV/EBITDA 7 6  5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 7082  5216  6342 8091 营业收入 7601  8233  10080 11728 

  现金 3276  823  1008 1802 营业成本 4193  4684  5601 6772 

  应收账款 20  23  28 33 营业税金及附加 91  110  135 157 

  其它应收款 839  1198  1467 1706 营业费用 233  247  302 352 

  预付账款 555  468  560 677 管理费用 1093  906  1159 1407 

  存货 724  1056  1263 1526 财务费用 166  189  238 217 

  其他 1667  1648  2017 2347 资产减值损失 20  0  0 0 

非流动资产 13292  13690  15464 16032 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1765  1181  1181 1181 投资净收益 541  500  722 1107 

  固定资产 4544  5518  7279 7829 营业利润 2345  2596  3366 3930 

  无形资产 4586  4569  4552 4535 营业外收入 24  31  0 0 

  其他 2396  2421  2452 2487 营业外支出 63  44  0 0 

资产总计 20374  18905  21807 24123 利润总额 2306  2583  3366 3930 

流动负债 4739  5976  6924 6864 所得税 629  646  841 983 

  短期借款 1299  1745  2093 1400 净利润 1678  1938  2524 2948 

  应付账款 858  1218  1456 1761 少数股东损益 -185  -26  67 236 

  其他 2582  3013  3375 3703 归属母公司净利润 1863  1963  2457 2712 

非流动负债 5311  668  668 668 EBITDA 3072  3370  4396 5147 

  长期借款 508  508  508 508 EPS（元） 1.63  1.72  2.15 2.37 

  其他 4803  160  160 160    

负债合计 10050  6644  7592 7532 主要财务比率   

 少数股东权益 792  766  834 1069 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 1142  1142  1142 1142 成长能力   

  资本公积 383  383  383 383 营业收入 -0.1% 8.3% 22.4% 16.4%

  留存收益 7405  9368  11254 13395 营业利润 3.9% 10.7% 29.6% 16.8%

归属母公司股东权益 9532  11495  13381 15522 归属于母公司净利润 12.0% 5.4% 25.1% 10.4%

负债和股东权益 20374  18905  21807 24123 获利能力   

    毛利率 44.8% 43.1% 44.4% 42.3%

现金流量表    净利率 24.5% 23.8% 24.4% 23.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE 19.5% 17.1% 18.4% 17.5%

经营活动现金流 1021  751  2491 2736 ROIC 17.0% 15.9% 17.7% 19.3%

  净利润 1678  1938  2524 2948 偿债能力   

  折旧摊销 561  584  792 1000 资产负债率 49.3% 35.1% 34.8% 31.2%

  财务费用 166  189  238 217 净负债比率 23.79% 42.94% 42.16% 33.30

  投资损失 -541  -500  -722 -1107 流动比率 1.49  0.87  0.92 1.18 

营运资金变动 -922  -1460  -345 -325 速动比率 1.34  0.69  0.73 0.95 

  其它 80  -1  3 3 营运能力   

投资活动现金流 -1738  -482  -1845 -460 总资产周转率 0.43  0.42  0.50 0.51 

  资本支出 1143  1550  2550 1550 应收账款周转率 407  359  367 359 

  长期投资 -598  -584  -1 -1 应付账款周转率 4.43  4.51  4.19 4.21 

  其他 -1193  484  704 1089 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1862  -2722  -461 -1481 每股收益(最新摊薄) 1.63  1.72  2.15 2.37 

  短期借款 -377  446  348 -693 每股经营现金流(最新摊 0.89  0.66  2.18 2.39 

  长期借款 -295  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.34  10.06  11.71 13.59 

  普通股增加 571  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -259  0  0 0 P/E 10.72  10.17  8.13 7.36 

  其他 2222  -3168  -809 -788 P/B 2.10  1.74  1.49 1.29 

现金净增加额 1146  -2453  185 794 EV/EBITDA 7  6  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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