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股价表现 
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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 (33) 7  (17) (31) 
相对新华富时 A50 指数 (19) 8  (6) (28) 

发行股数 (百万) 1142 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 15,531 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 332 

净负债比率 (%) (2013E) 8.5 

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 2013 年 8 月 15 日收市价为标准 
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兰花科创 
盈利水平较高，有一定抗周期性  
兰花科创 13 年上半年归属于母公司净利润同比下降 36%至 7 亿元，每股
收益 0.61 元，好于同业 50%的同比降幅。利润降幅好于同业，主要由于：
1. 产量增长 8%至 318 万吨；2. 化工化肥业务对冲了煤价下跌的影响，拥
有煤炭产业链的企业具有一定抗周期性。总体利润率维持高位，毛利率
45%，净利率 23%。从上半年看，煤种优势更多体现在利润率高，但抗跌
性一般。今年开始产量释放加速， 13-15 年煤炭产量预计增长 12%、36%
和 32%至 644 万吨、877 万吨和 1,160 万吨。我们看好公司较好的成长性、
优秀的质地。目前 14 倍 13 年市盈率，我们认为比较合理，下调目标价至
15.40 元。维持谨慎买入的评级。 

支撑评级的要点 
 盈利下滑好于同业：13 年上半年净利润同比下降 36%，好于同业 50%

的同比降幅。主要由于：1. 公司产量增长 8%至 318 万吨；2. 化工化肥
业务对冲了煤价下跌的影响。 

 利润率下滑好于同业，绝对值维持高位：毛利率 45%，经营利润率 29%，
净利率 23%。公司总体盈利水平处于行业高位。 

 煤炭业务盈利能力下滑幅度与行业相似，但绝对值高。吨煤价格下降
21%，吨煤成本上涨 8%，吨煤毛利下滑 31%至 469 元。总体降幅与行业
相似。煤炭业务毛利率 59%。 亚美大宁矿净利率高达 29%。 

 拥有煤炭产业链使得企业应对经济下滑显从容。化工化肥业务尽管从
微利到税前利润亏损 1,921 万元，但由于煤炭成本的大幅下降，利润率
提升，利润下滑程度远小于煤炭业务，防止了公司业绩下滑过大。 

 内生成长性较好。今年开始产量释放加速，受益于产量恢复、整合矿
和新矿的投产，13-15 年煤炭产量预计增长 12%、36%和 32%至 644 万吨、
877 万吨和 1,160 万吨。 

 公司下调经营目标。13 年全年收入目标由 80 亿元下调至 63.71 亿元，
利润目标由 23.5 亿元下调至 12.15 亿元。我们预计其折合每股收益 0.93
元左右。 

评级面临的主要风险 
 煤价持续低位，难以明显反弹。 
 整合矿进展受阻。 

估值 
 看好公司较好的成长性、优秀的质地。目前 14 倍 13 年市盈率，我们认

为比较合理，下调目标价至 15.40 元。维持谨慎买入的评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 7,608  7,601  6,541  8,013  9,804  
  变动 (%) 30.9  (0.1) (13.9) 22.5  22.4  
净利润 (人民币 百万) 1,771  1,891  1,125  1,401  1,688  
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.91  1.63  0.96  1.20  1.45  
   变动 (%) 26.5  (44.0) (41.2) 25.2  21.0  
原先预测摊薄每股收益(人民币)  1.66  1.59  1.96  2.69  
    调整幅度(%)  (1.6) (39.7) (38.7) (46.0) 
全面摊薄市盈率(倍) 4.7  8.3  14.2  11.3  9.4  
每股现金流量 (人民币) 2.06  0.89  1.19  1.18  1.56  
价格/每股现金流量 (倍) 6.6  15.2  11.5  11.6  8.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.7  4.5  6.5  6.2  5.2  
每股股息 (人民币) 0.60  0.60  0.35  0.44  0.53  
股息率 (%) 4.4  4.4  2.6  3.2  3.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2013 年上半年净利润同比下滑 36%至 7 亿元，利润率下滑不大，
盈利能力依然较强。 

公司 2013 年 1-6 月归属母公司净利润同比下滑 36%至 7 亿元。每股收益 0.61 元，
符合业绩快报。报告期内实现营业收入 31 亿元，同比下降 22%；毛利润下滑
27%至 14 亿元。营业利润同比下降 37%至 8.9 亿元，主要由于投资净收益同比
大幅下降 35%至 2 亿元，其中华润大宁公司（原亚美大宁矿）上半年贡献收益
1.9 亿元，同比大幅下降 38%。上半年利润率水平有所下滑，毛利率下降 3 个
百分点至 45%，经营利润率和净利率各下降 6 个百分点至 29%和 23%。但总体
利润率下滑程度不大，盈利能力依然较强，远好于行业平均水平。净资产负
债率由去年同期的 13%下滑至 7%，下滑幅度与行业平均相似，但绝对值好于
行业平均水平。 

公司认为尽管下半年煤炭尿素价格有望止跌企稳，但供需形势难以根本好
转，因此对经营预算目标进行调整，全年收入目标由 80 亿元下调至 63.71 亿元，
利润目标由 23.5 亿元下调至 12.15 亿元。我们预计其折合每股收益 0.93 元左右。 

虽然三项费用同比均呈现下滑，但由于收入的下滑幅度较大，期间费用率同
比增长 3 个百分点至 21%。管理费用的降幅最大，同比下降 16%至 4.7 亿元，
其中占管理费用 47%的管理人员工资同比下降 6%；财务费用同比下降 10%至
0.8 亿元；销售费用同比微降 4%至 11 亿元。我们认为期间费用率的控制与行
业平均相似。 

 

煤炭业务的生产成本控制欠佳，煤价抗跌性表现不太明显，盈利
能力受到影响，但从绝对值看仍是盈利能力较高的公司。 

2013 年上半年公司共生产原煤 318 万吨，同比增长 8%，符合预期；销售煤炭
309 万吨，同比增长 4%。上半年综合煤价大幅下降 21%至 728 元/吨，直接导
致煤炭业务收入同比下降 17%至 20 亿元，煤价下降幅度与行业平均相似。吨
煤成本上涨 8%至 259 元，成本的大幅上涨主要由于一线员工工资的上涨和安
全费用的上涨。据了解，员工工资约占生产成本高达 52%。由于被鉴定为高瓦
斯矿井，公司可能将部分高瓦斯矿的安全费用上调至 30 元/吨。煤炭毛利率大
降 12 个百分点至 59%，毛利占比随之由 90%下滑至 86%。吨煤毛利由 682 元下
降 31%至 469 元。如果简单按照公司净利润（不剔除化肥化工的影响）与煤价
的关系，上半年吨煤净利下降 25%至 165 元。总体来看，煤炭业务的生产成本
控制欠佳，煤价抗跌性表现不充分，盈利能力受到影响较大，但从绝对值看
仍是盈利能力较高的公司， 

亚美大宁矿上半年净利润 3.7 亿元，吨煤净利仍可达到 185 元左右，净利润率
高达 39%。 

 

化工化肥业务防止了业绩下滑过大-拥有煤炭产业链使得企业应
对经济下滑显从容 

化肥化工板块由去年同期的微利将为税前利润亏损 1,936 万元。 

化肥业务税前利润同比减少 17%至 5,712 万元,税前利润率 2.8%； 化工业务税
前利润亏损增加 11%至 7,648 万元,拖累整体化肥化工板块税前利润亏损 1,936

万元，但相比近 9 亿元的总体税前利润，影响有限。 
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报告期内生产尿素 81 万吨，同比增长 1.5%，但销售量同比大降 12%至 65 万吨。
尿素价格下滑 6%至 2,063 元/吨，由于煤炭价格的下跌，尿素单位成本下滑 11%

至 1,701 元/吨，毛利率增长 5 个百分点至 18%，化肥业务毛利占比由 8%提升
至 12%。总体看来，由于煤炭成本的大幅下降，拥有煤炭产业链的企业应对经
济下滑更显从容。 

 

2 季度净利润环比下滑 35%至 2.8 亿元，生产成本压缩较大，盈
利能力不降反升，期间费用压缩较难。 

公司 13 年 2 季度归属母公司净利润环比下降 35%，主要由于当季煤价连续下
跌导致收入环比大幅下滑 37%至 12 亿元，依靠成本压缩 43%至 6 亿元，实现
毛利润 5.8 亿元，环比下滑 28%。销售费用和管理费用环比基本持平，财务费
用下降 28%至 0.34 亿元。2 季度投资收益增长 16%至 1 亿元，营业利润下降 37%

至 3.4 亿元。2 季度公司成本控制的力度加强，直接导致当季利润率环比逆势
上涨，其中毛利率上涨 6 个百分点至 49%，净利率上涨 1 个百分点至 23%，且
净资产收益率环比保持 4%不变。由于 2 季度行业景气度大幅下滑，2 季度经
营现金流由 1 季度的 0.5 元下降至-0.25 元。 

 

图表 1.2013 年上半年业绩同比摘要 

（人民币，百万） 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 3,957  3,091  (21.9) 
营业成本 2,043  1,700  (16.8) 
毛利润 1,914  1,391  (27.3) 
营业税金及附加 48  38  (19.5) 
销售费用 113  109  (3.9) 
管理费用 557  466  (16.3) 
财务费用 89  80  (10.2) 
资产减值损失 10  9  (7.1) 
投资净收益 308  199  (35.4) 
营业利润 1,404  887  (36.8) 
营业外收入 5  9  81.5  
营业外支出 40  8  (80.7) 
税前利润 1,369  888  (35.1) 
所得税 369  260  (29.4) 
少数股东损益 (59) (71) (20.9) 
归属于母公司所有净利润 1,096  700  (36.2) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.96  0.61  (36.2) 
每股经营活动产生现金净流量（元） 0.55  0.25  (55.1) 
毛利率（%） 48  45  
经营利润率（%） 35  29  
净利润率（%） 28  23  
净资产收益率（%） 13  7  
期间费用率（%） 19  21  
净负债率(%) 10  净现金 
应收账款 41  31  (23.2) 

资料来源：公司数据 
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图表 2.煤炭业务经营数据 

指标 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动（%） 
产量（百万吨） 2.95  3.18  7.6  
销量（百万吨） 2.99  3.09  3.5  
价格（元/吨） 921  728  (21.0) 
成本（元/吨） 239  259  8.2  
吨煤毛利（元/吨） 682  469  (31.2) 
营业收入（百万元） 2,446  2,027  (17.1) 
营业成本（百万元） 714  827  15.7  
毛利率（%） 71  59  
煤炭业务收入占比（%） 62  66  
煤炭业务毛利占比(%) 90  86  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.尿素业务经营数据 

指标 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动（%） 
尿素产量（百万吨） 0.80  0.81  1.5  
尿素销量（百万吨） 0.74  0.65  (12.1) 
尿素价格（元/吨） 2,202  2,063  (6.3) 
尿素成本（元/吨） 1,911  1,701  (11.0) 
营业收入（百万元） 2,501  2,067  (17.3) 
营业成本（百万元） 2,341  1,906  (18.6) 
毛利率（%） 6  8  
化肥业务收入占比（%） 63  67  
化肥业务毛利占比（%） 8  12  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.2013 年 2 季度业绩环比摘要 

（人民币，百万） 2013-1 季度 2013-2 季度 环比变动(%) 
营业收入 1,896  1,195  (36.9) 
营业成本 1,086  614  (43.4) 
毛利润 810  581  (28.3) 
营业税金及附加 21  18  (15.9) 
销售费用 54  54  0.1  
管理费用 233  233  (0.1) 
财务费用 47  34  (27.5) 
资产减值损失 3  6  109.5  
投资净收益 92  107  15.5  
营业利润 545  343  (37.1) 
营业外收入 3  6  119.0  
营业外支出 5  3  (46.2) 
税前利润 542  346  (36.2) 
所得税 152  108  (28.9) 
少数股东损益 (33) (38) (13.3) 
归属于母公司所有净利润 424  276  (34.9) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.37  0.24  (34.9) 
每股经营活动产生现金净流量（元） 0.50  (0.25) (149.8) 
毛利率（%） 43  49  
经营利润率（%） 29  29  
净利润率（%） 22  23  
净资产收益率（%） 4  4  
期间费用率（%） 18  27  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 7,608 7,601 6,541 8,013 9,804 
销售成本 (4,076) (4,193) (4,239) (5,094) (6,174) 
经营费用 (1,186) (1,437) (1,240) (1,514) (1,848) 
息税折旧前利润 2,345 1,970 1,062 1,404 1,782 
折旧及摊销 465 526 749 864 1,003 
经营利润 (息税前利润) 2,831 2,520 1,836 2,298 2,818 
净利息收入/(费用) (140) (166) (182) (219) (263) 
其他收益/(损失) 2,831 2,520 1,836 2,298 2,818 
税前利润 2,258 2,345 1,300 1,627 1,961 
所得税 (545) (629) (315) (397) (480) 
少数股东权益 95 185 150 180 216 
净利润 1,771 1,891 1,125 1,401 1,688 
核心净利润 1,663 1,863 1,095 1,372 1,659 
每股收益(人民币) 2.911 1.631 0.959 1.201 1.452 
每股股息(人民币) 0.600 0.600 0.353 0.441 0.534 
收入增长(%) 31 (0) (14) 23 22 
息税前利润增长(%) 40 (16) (46) 32 27 
息税折旧前利润增长(%) 31 (11) (27) 25 23 
每股收益增长(%) 27 (44) (41) 25 21 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 2,063 3,209 3,349 3,890 4,068 
应收帐款 3,083 3,079 2,766 3,200 3,728 
库存 947 724 732 880 1,066 
其他流动资产 5 70 0 0 0 
流动资产总计 6,098 7,082 6,848 7,970 8,862 
固定资产 5,743 6,687 7,251 7,487 7,583 
无形资产 2,083 4,760 5,409 6,126 6,838 
其他长期资产 1,262 1,844 1,844 1,845 1,846 
长期资产总计 9,089 13,292 14,504 15,458 16,267 
总资产 15,187 20,374 21,352 23,428 25,129 
应付帐款 2,414 2,081 2,093 2,319 2,604 
短期债务 2,308 1,883 2,800 3,500 4,000 
其他流动负债 785 775 770 770 770 
流动负债总计 5,507 4,739 5,663 6,589 7,374 
长期借款 803 508 1,500 1,800 2,000 
其他长期负债 162 1,809 169 169 169 
股本 571 1,142 1,142 1,142 1,142 
储备 7,386 8,389 9,138 10,076 11,209 
股东权益 7,958 9,532 10,281 11,218 12,351 
少数股东权益 758 792 942 1,122 1,338 
总负债及权益 15,187 20,374 21,352 23,428 25,129 
每股帐面价值(人民币) 13.93 8.34 9.00 9.82 10.81 
每股有形资产(人民币) 10.28 4.17 4.26 4.45 4.81 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.84 (0.72) 0.83 1.23 1.69 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 2,112 2,306 1,260 1,587 1,921 
折旧与摊销 485 549 774 (894) (1,036) 
净利息费用 140 166 182 219 263 
运营资本变动 (1,114) (910) (158) (550) (546) 
税金 (545) 0 0 0 0 
其他经营现金流 96 (1,089) (704) 981 1,185 
经营活动产生的现金流 1,175 1,022 1,355 1,344 1,786 
购买固定资产净值 (680) (1,143) (1,312) (1,100) (1,100) 
投资减少/增加 (116) (596) 0 1 2 
投资活动产生的现金流 (796) (1,738) (1,312) (1,098) (1,096) 
净增权益 5 247 0 (1) (2) 
净增债务 (225) (952) 500 800 100 
支付股息 (303) (357) (221) (285) (347) 
其他融资现金流 (140) 2,924 (182) (218) (261) 
融资活动产生的现金流 (663) 1,862 97 298 (506) 
现金变动 (284) 1,146 140 543 184 
期初现金 2,347 2,063 3,209 3,349 3,890 
公司自由现金流 411 (677) 74 278 723 
权益自由现金流 15 (1,834) 361 827 527 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 37.2 33.1 28.1 28.7 28.7 
息税前利润率(%) 30.8 25.9 16.2 17.5 18.2 
税前利润率(%) 27.8 30.3 19.3 19.8 19.6 
净利率(%) 21.9 24.5 16.7 17.1 16.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.5 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 13.7 9.6 5.0 5.6 6.0 
净权益负债率(%) 12.0 净现金 8.5 11.4 14.1 
速动比率(倍) 0.9 1.3 1.1 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 4.7 8.3 14.2 11.3 9.4 
市净率 (倍) 1.0 1.6 1.5 1.4 1.3 
价格/现金流 (倍) 6.6 15.2 11.5 11.6 8.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.7 4.5 6.5 6.2 5.2 

周转率      
存货周转天数 74.6 72.8 62.7 57.7 57.5 
应收帐款周转天数 118.9 148.0 163.1 135.9 129.0 
应付帐款周转天数 104.4 107.9 116.5 100.5 91.7 
回报率      
股息支付率(%) 20.6 36.8 36.8 36.8 36.8 
净资产收益率 (%) 22.9 21.3 11.1 12.8 14.1 
资产收益率 (%) 12.1 8.1 3.8 4.7 5.5 
已运用资本收益率(%) 21.3 16.4 7.7 8.7 9.7 
      

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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