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股价表现 
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兰花科创 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (21.7) 11.6 9.9 (35.0) 
相对新华富时 A50 指数 (24.8) 1.0 (0.2) (40.7) 

发行股数 (百万) 1142 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 9547 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 97 

净负债比率 (%) (2014E) 26 

主要股东(%)  

  兰化集团 45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 11 日收市价为标准 
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兰花科创 
改善空间有限，估值不便宜 
公司 14 年上半年归属母公司净利润同比下滑 101%至-794 万元，亏损主
要由于化肥厂搬迁计提减值准备。但扣非后，利润同比下降 73%，仍然较
差。主要由于公司高质量高价格的煤价及尿素价格跌幅较大，以及化肥业
务对业绩的拖累较大。与扣非后的 2 季度相比，下半年基本面改善的空间
不大。公司的历史优势是估值低，但从 14、15 年的市盈率和市净率估值
看，并不便宜。基于 1 倍 14 年市净率，将目标价由 8.48 元上调至 8.56
元，由于涨幅空间有限，将评级由谨慎买入下调至持有。 

支撑评级的要点 
 14 年上半年收入下降 17%至 26 亿元，归属母公司净利润同比下滑 101%

至-794 万元。每股收益-0.0069 元，符合前期业绩预亏公告，业绩表现较
差的主要原因是化肥厂搬迁计提 2.67 亿元减值准备，销量下滑，煤价
和尿素价格跌幅较大。剔除化肥厂搬迁的减值准备，实现利润总额 2.4
亿元，同比下降 73%，仍然较差。 

 尽管收入大幅下降，业绩亏损，但管理费用反而上涨 11%至 5.17 亿元，
其中职工薪酬逆势大涨 26%。期间费用率由 21%上升至 26%。 

 产量大幅增长，煤炭价格大幅下跌，煤炭业务毛利率较高。2014 年上
半年公司共生产原煤 351 万吨，同比增长 8%，增幅高于行业平均；但
由于下游低迷，销售煤炭 312 万吨，同比下降 0.9%。上半年综合煤价
大幅下降 22%至 505 元/吨，我们认为由于公司煤质较好、售价较高，
下游承受力有限是导致公司煤价下降幅度大于行业平均的原因，这也
会吞噬公司的产量成长性。吨煤成本下降 5%至 249 元。吨煤毛利下降
33%至 258 元，煤炭业务毛利率由 59%下降至 50%。 

 化肥业务明显拖累。由于化肥厂关停搬迁导致产量大幅减少 28%至 59
万吨，销量减少 10%至 59 万吨，以及尿素价格大幅下降 25%，导致化
肥业务亏损 4.1 亿元，即使剔除化肥搬迁损失 2.54 亿元后，亏损 1.61 亿
元，较上年同期的 5,712 万元大幅减利 2.2 亿元。 

 2 季度利润率明显走低。2 季度非经常性因素比较少，比较能反应公司
正常的情况，但毛利率由 39%环比下降至 26%，经营利润率只有 4.7%，
明显低于公司近期 10%以上的水平。 

 2 季度实际业绩应高些。2 季度由于有效所得税率高达 73%，因此每股收
益只有 0.04 元，净利润率只有 3%，如果按照 28%的所得税率，2 季度归属
母公司净利润约 7,400 万元，每股收益大约 0.065 元，净利润率 5%左右。 

评级面临的主要风险 
 煤价下跌，化肥业务拖累业绩。 
 整合矿产能释放进展受阻，盈利能力不及预期。 

估值 
 公司的历史优势是估值低，但从 14、15 年的市盈率和市净率估值看，

并不便宜。基于 1 倍 14 年市净率，将目标价由 8.48 元上调至 8.56 元，
由于涨幅空间有限，将评级由谨慎买入下调至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 7,601 6,578 5,146 6,138 6,927
  变动 (%) (0.1) (13.5) (21.8) 19.3 12.8
净利润 (人民币 百万) 1,891 1,025 134 308 380
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.63 0.88 0.10 0.25 0.31
   变动 (%) (44.0) (46.2) (89.0) 157.3 25.6
原先预测摊薄每股收益(人民币)  0.53 0.65 0.77
    调整幅度(%)   (81.7) (61.7) (59.4)
全面摊薄市盈率(倍) 5.1 9.5 86.4 33.6 26.7
每股现金流量 (人民币) 0.89 (0.34) 0.64 0.56 0.61
价格/每股现金流量 (倍) 9.3 (24.6) 13.1 15.1 13.6
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.4 8.6 (151.9) 70.7 48.8
每股股息 (人民币) 0.60 0.26 0.04 0.09 0.11
股息率 (%) 7.2 3.1 0.4 1.1 1.4

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2014 年上半年净利润同比下滑 101.13%至-794 万元，业绩表现
较差 

公司 2014 年 1-6 月归属母公司净利润同比下滑 101.13%至-793.53 万元。每股收
益-0.0069 元，符合前期业绩预亏公告，业绩表现较差。报告期内实现营业收
入 25.72 亿元，同比下降 16.79%；由于产量明显大于销量，成本增长 3%至 17.5

亿元。毛利润下滑 41%至 8.25 亿元。由于计提了 2.67 亿元化肥厂搬迁引起的
资产减值损失，以及投资净收益同比大幅下降 34%至 1.31 亿元，营业利润同
比下降 101%至-947 万元。上半年利润率水平明显下滑，毛利率下降 13 个百分
点至 32%，经营利润率和净利率分别下降 29、23 个百分点至-0.37%和-0.31%。 

剔除化肥厂搬迁的减值准备，实现利润总额 2.4 亿元，同比下降 73%，仍然较
差。尽管收入大幅下降，但管理费用反而上涨 11%至 5.17 亿元，其中职工薪
酬逆势大涨 26%。期间费用率由 21%上升至 26%。 

 

图表 1.14 年上半年及 2 季度经营数据比较 

项目  2014 年 1-6 月 2013 年 1-6 月 同比增减(%) 2014 年 2 季度 2 季度环比增幅(%) 
一、煤炭产品       
产量(万吨)  351 325 8.0 191 19.4 
销量(万吨)  312 315 (0.9) 161 6.6 
价格(不含税)(元/吨)  505 644 (21.6) 458 (16.8) 
生产成本(元/吨)  247 259 (4.9) 241 (4.3) 
二、尿素产品       
产量(万吨)  59 81 (28.1) 31 10.7 
销量(万吨)  59 65 (9.5) 40 109.3 
价格(元/吨)  1,533 2,063 (25.7) 1,393 (16.7) 
生产成本(元/吨)  1,502 1,701 (11.7) 1,417 (10.7) 
三、二甲醚产品       
产量(万吨)  8.65 9.9 (12.6) 4.13 (8.6) 
销量(万吨)  8.72 10.02 (13.0) 4.32 (1.8) 
价格(不含税)(元/吨)  3,267 3,116 4.8 3,107 (9.3) 
生产成本(元/吨)  3,219 3,533 (8.8) 3,143 (4.6) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

14 年上半年煤炭产量增长 8%，销量下降 1%，但综合煤价下跌
幅度 22%。煤炭业务毛利率由 59%下降至 50% 

2014 年上半年公司共生产原煤 351 万吨，同比增长 8%，增幅较快，高于行业
平均；但销售煤炭 312 万吨，同比下降 0.9%。上半年综合煤价大幅下降 22%

至 505 元/吨，直接导致煤炭业务收入同比下降 22%至 15.75 亿元，我们认为由
于公司煤质较好、售价较高，下游承受力有限是导致公司煤价下降幅度大于
行业平均的原因。吨煤成本下降 5%至 249 元。吨煤毛利下降 33%至 258 元，
煤炭业务毛利率由 59%下降至 50%。上半年尽管产量增长较快，但由于下游低
迷，销量受阻，总体盈利能力仍然较高。 

 

华润大宁矿盈利能力强劲  

公司持股 41%，重要利润来源的华润大宁矿盈利能力较好。上半年收入 8.2 亿
元，同比下降 13%  ，净利润 3.18 亿元，同比下降 14%，净利润率维持高达 39%

的水平不变。 

 

http://www.hibor.com.cn/
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扣非后化肥业务仍大幅亏损，化工业务减亏 

由于化肥厂关停搬迁导致产量大幅减少 28%至 59 万吨，销量减少 10%至 59 万
吨，以及尿素价格大幅下降 25%，导致化肥业务亏损 4.1 亿元，剔除化肥搬迁
损失 2.54 亿元后，亏损 1.61 亿元，较上年同期的 5,712 万元大幅减利 2.2 亿元。
由于二甲醚价格增长 5%，成本下降 9%，化工业务亏损 3,883 万元，较上年同
期减亏 3,765 万元。 

 

2 季度煤炭、尿素产销量环比大幅回升，但价格下降幅度均较大，
利润率下降快 

2 季度煤炭产销量分别大幅环比增长 19%和 7%，但煤价大幅下跌 17%至 458 元，
降幅明显大于行业平均。生产成本环比下降 4%至 458 元。化肥厂搬迁因素消
除，2 季度化肥产量增长 11%至 31 万吨，销量环比大增 109%至 40 万吨，但尿
素价格环比下跌 17%至 1,397 元。2 季度毛利率由 39%下降至 26%，经营利润率
只有 4.7%，明显低于公司近期 10%以上的水平。 

 

2 季度有效税率高企，拖累业绩 

由于有效所得税率高达 73%，因此每股收益只有 0.04 元，净利润率只有 3%，
如果按照 28%的所得税率，归属母公司净利润约 7,400 万元，每股收益大约 0.065

元，净利润率 5%左右。 

 

图表 2.2014 年上半年业绩同比摘要 

（人民币，百万） 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 3,091 2,572 (16.8) 
营业成本 1,700 1,747 2.8 
毛利润 1,391 825 (40.7) 
营业税金及附加 38 33 (14.0) 
销售费用 109 80 (26.5) 
管理费用 466 517 10.9 
财务费用 80 68 (15.1) 
资产减值损失 9 267 2,733.4 
投资净收益 199 131 (34.2) 
营业利润 887 (9) (101.1) 
营业外收入 9 7 (20.3) 
营业外支出 8 11 39.6 
税前利润 888 (13) (101.5) 
所得税 260 47 (82.1) 
少数股东损益 (71) (52) 27.2 
归属于母公司所有净利润 700 (8) (101.1) 
每股收益(人民币，元)    
基本每股收益(元) 0.61 (0.01) (101.1) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 0.25 0.33 32.9 
毛利率(%) 45.00 32.08  
经营利润率(%) 28.70 (0.37)  
净利润率(%) 22.63 (0.31)  
净资产收益率(%) 7.09 (0.08)  
期间费用率(%) 21.18 25.85  
应收账款 31 89 183.1 
有效税率(%) 29.29 (354.16)  

资料来源：公司数据 
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图表 3.煤炭业务经营数据 

指标 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动（%） 
产量(百万吨) 3.25 3.51 8.0 
销量(百万吨) 3.15 3.12 (0.9) 
价格(元/吨) 644 505 (21.6) 
成本(元/吨) 259 247 (4.9) 
吨煤毛利(元/吨) 384 258 (32.9) 
营业收入(百万元) 2,027 1,575 (22.3) 
营业成本(百万元) 827 778 (5.9) 
毛利率(%) 59.22 50.60  
煤炭业务收入占比(%) 65.58 61.21  
煤炭业务毛利占比(%) 86.30 96.57  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.尿素业务经营数据 

指标 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动（%） 
尿素产量(百万吨) 0.81 0.59 (28.1) 
尿素销量(百万吨) 0.65 0.59 (9.5) 
尿素价格(元/吨) 2,063 1,533 (25.7) 
尿素成本(元/吨) 1,701 1,502 (11.7) 
营业收入(百万元) 2,067 1,285 (37.8) 
营业成本(百万元) 1,906 1,282 (32.7) 
毛利率(%) 7.82 0.26  
化肥业务收入占比(%) 66.87 49.95  
化肥业务毛利占比(%) 11.62 0.40  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.2014 年 2 季度业绩环比摘要 

(人民币，百万) 2014-1 季度 2014-2 季度 环比变动(%) 
营业收入 1,193 1,379 15.6 
营业成本 732 1,015 38.7 
毛利润 461 364 (21.1) 
营业税金及附加 18 15 (14.0) 
销售费用 54 26 (51.0) 
管理费用 264 253 (4.0) 
财务费用 31 37 21.1 
资产减值损失 251 16 (93.6) 
投资净收益 82 49 (39.6) 
营业利润 (75) 65 (187.3) 
营业外收入 3 4 61.7 
营业外支出 6 5 (26.4) 
税前利润 (78) 65 (183.1) 
所得税 (1) 48 (5,509.6) 
少数股东损益 (26) (26) (2.8) 
归属于母公司所有净利润 (52) 44 (184.6) 
每股收益(人民币，元)    
基本每股收益(元) (0.05) 0.04 (184.6) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 0.25 0.08 (69.1) 
毛利率(%) 38.65 26.39  
经营利润率(%) (6.26) 4.73  
净利润率(%) (4.33) 3.17  
净资产收益率(%) (0.53) 0.45  
期间费用率(%) 29.18 22.96  

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 7,601 6,578 5,146 6,138 6,927
销售成本 (4,193) (4,257) (3,620) (4,668) (5,199)
经营费用 (1,437) (1,316) (1,592) (1,296) (1,456)
息税折旧前利润 1,970 1,005 (66) 174 272
折旧及摊销 526 513 863 946 1,044
经营利润 (息税前利润) 2,520 1,555 839 1,166 1,367
净利息收入/(费用) (166) (128) (128) (154) (185)
其他收益/(损失) 2,520 1,555 839 1,166 1,367
税前利润 2,345 1,259 46 260 327
所得税 (629) (350) (4) (65) (84)
少数股东权益 185 125 100 120 144
净利润 1,891 1,025 134 308 380
核心净利润 1,863 1,001 111 284 357
每股收益(人民币) 1.631 0.876 0.097 0.249 0.313
每股股息(人民币) 0.600 0.263 0.035 0.091 0.114
收入增长(%) (0) (13) (22) 19 13
息税前利润增长(%) (16) (49) (107) (365) 56
息税折旧前利润增长(%) (11) (38) (46) 39 17
每股收益增长(%) (44) (46) (89) 157 26

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,209 2,170 2,562 2,294 2,468 
应收帐款 3,079 3,660 3,044 3,471 3,810 
库存 724 561 477 615 685 
其他流动资产 70 461 241 241 241 
流动资产总计 7,082 6,852 6,324 6,622 7,204 
固定资产 6,687 7,771 8,007 8,162 8,218 
无形资产 4,760 4,750 5,467 6,179 6,892 
其他长期资产 1,844 1,110 1,111 1,112 1,113 
长期资产总计 13,292 13,631 14,586 15,453 16,223 
总资产 20,374 20,483 20,910 22,075 23,427 
应付帐款 2,081 1,771 1,948 1,881 2,373 
短期债务 1,883 1,145 3,500 4,000 4,101 
其他流动负债 775 593 588 588 588 
流动负债总计 4,739 3,508 6,036 6,470 7,063
长期借款 508 1,681 1,800 2,000 2,100
其他长期负债 1,809 1,815 173 173 173
股本 1,142 1,142 1,142 1,142 1,142
储备 8,389 8,564 8,637 8,825 9,062
股东权益 9,532 9,706 9,779 9,968 10,204
少数股东权益 792 773 873 993 1,137
总负债及权益 20,374 20,483 20,909 22,073 23,424
每股帐面价值(人民币) 8.34 8.50 8.56 8.73 8.93 
每股有形资产(人民币) 4.17 4.33 3.76 3.30 2.89 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.72) 0.57 2.40 3.24 3.27 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,306 1,226 13 227 294 
折旧与摊销 549 550 (905) (992) (1,095)
净利息费用 166 128 128 154 185 
运营资本变动 (910) (1,642) (130) (496) (616)
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (1,089) (651) 1,624 1,741 1,933 
经营活动产生的现金流 1,022 (389) 731 635 700 
购买固定资产净值 (1,143) (1,201) (1,100) (1,100) (1,200)
投资减少/增加 (596) 838 1 2 3 
投资活动产生的现金流 (1,738) (363) (1,098) (1,096) (1,194)
净增权益 247 55 (1) (2) (3)
净增债务 (952) 418 800 300 800 
支付股息 (357) (847) 88 50 55 
其他融资现金流 2,924 87 (127) (152) (182)
融资活动产生的现金流 1,862 (288) 762 200 676 
现金变动 1,146 (1,040) 395 (261) 182 
期初现金 2,063 3,209 2,170 2,562 2,294 
公司自由现金流 (677) (711) (335) (428) (460)
权益自由现金流 (1,834) (463) 305 (316) 121 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 33.1 23.6 16.3 19.0 19.7 
息税前利润率(%) 25.9 15.3 (1.3) 2.8 3.9 
税前利润率(%) 30.3 18.6 0.3 3.7 4.2 
净利率(%) 24.5 15.2 2.1 4.6 5.2 
流动性  
流动比率(倍)  1.5 2.0 1.0 1.0 1.0 
利息覆盖率(倍) 9.6 5.9 (0.4) 0.9 1.2 
净权益负债率(%) 净现金 4.2 25.7 33.8 32.9 
速动比率(倍) 1.3 1.8 1.0 0.9 0.9 
估值    
市盈率 (倍) 5.1 9.5 86.4 33.6 26.7 
市净率 (倍) 1.00 0.98 0.98 0.96 0.94 
价格/现金流 (倍) 9.3 (24.6) 13.1 15.1 13.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.4 8.6 (151.9) 70.7 48.8 

周转率    
存货周转天数 72.8 55.1 52.3 42.7 45.7 
应收帐款周转天数 148.0 187.0 237.8 193.7 191.8 
应付帐款周转天数 107.9 106.9 131.9 113.9 112.1 
回报率  
股息支付率(%) 36.8 30.0 36.5 36.5 36.5 
净资产收益率 (%) 21.3 10.4 1.1 2.9 3.5 
资产收益率 (%) 8.1 3.5 (0.2) 0.6 0.9 
已运用资本收益率(%) 16.4 8.0 (0.2) 1.3 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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； 
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行业投资评级： 
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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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