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本报告要点 

 业绩中规中矩，尽管盈利能力较好，业绩释放
比较正常，但缺少题材性可以使得股价催化剂
略显不足。 
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兰花科创 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (20.6) (3.0) 3.5 (31.9) 

相对上证指数 (31.4) (2.6) (3.9) (41.5) 
 

发行股数 (百万) 1,142 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 9,562 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 176 

净负债比率 (%)(2014E) 20 

主要股东(%)  
山西兰花煤炭实业集团有限公司 45 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 28 日收市价为标准 
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兰花科创 
业绩中规中矩，题材性略显不足  
2014 年 1-9 月归属母公司净利润同比下滑 98%至 0.18 亿元，每股收益 0.02
元，基本符合预期，业绩降幅较大主要是化肥厂搬迁计提 2.67 亿元减值，
扣非后业绩预计同比下滑 70%左右，跌幅与行业平均相似。投资净收益同
比下降 44%至 1.6 亿元，亚美大宁矿总体盈利情况较好，投资净收益下降幅
度小于行业平均水平。第 3 季度归属母公司净利润环比下降 42%至 0.26 亿
元，每股收益 0.02 元，符合预期。毛利率由 26%升至 28%，经营利润率由
5%下滑至 3.4%，净利率下降 1 个百分点至 2%。与其他煤炭公司，特别是
多数山西煤炭公司不到 1%的净利润率相比，公司 2%的净利润率水平好于
同业。尽管公司的业绩一如既往比较正常，盈利能力较好，但可能缺少题材
性，股价催化剂或略显不足。历史上公司估值较行业平均折价 20%左右，
基于 1.05 倍 14 年市净率，将目标价提升至 8.98 元，维持持有的评级。 

支撑评级的要点 
 化肥厂搬迁导致业绩大幅下滑。2014 年 1-9 月归属母公司净利润同比下

滑 98%至 0.18 亿元，每股收益 0.02 元，基本符合预期。报告期内实现
营业收入 38 亿元，同比下降 21%；毛利润下滑 35%至 12 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，营业利润同比大幅下
降 97%至 0.33 亿元。投资净收益同比下降 44%至 1.6 亿元，亚美大宁矿
总体盈利情况较好，投资净收益下降幅度小于行业平均水平。 

 前三季度经营数据基本符合预期。前三季度煤炭产量 521 万吨，同比
增长 14.3%，符合预期，但是销量只增长 2%至 483 万吨。综合煤炭售
价 476 元，同比下降 21.5%。吨煤生产成本 246 元，同比下降 7.4%。尿
素产量 90 万吨，同比下降 26%，主要受化肥厂搬迁影响。尿素价格下
降 17%至 1,555 元，吨尿素成本下降 12%至 1,467 元。 

 第 3 季度归属母公司净利润环比下降 42%至 0.26 亿元，每股收益 0.02
元，符合预期。毛利率由 26%升至 28%，经营利润率由 5%下滑至 3.4%，
净利率下降 1 个百分点至 2%，净资产收益率由 0.4%继续下滑至 0.3%。
与其他煤炭公司，特别是多数山西煤炭公司不到 1%的净利润率相比，
公司 2%的净利润率水平好于同业。 

评级面临的主要风险 
 煤价下降。 
 化工业务继续亏损。 

估值 
 历史上公司估值较行业平均折价 20%左右，基于 1.05 倍 14 年市净率，

将目标价由 8.56 元提升至 8.98 元，维持持有的评级。 

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 6,058 6,830 
  变动 (%) (0.1) (13.5) (21.8) 17.7 12.7 
净利润 (人民币 百万) 1,891 1,025 37 197 252 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.63 0.88 0.05 0.16 0.20 
   变动 (%) (44.0) (46.2) (94.5) 220.3 31.0 
原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.10 0.25 0.31 
    调整幅度(%)   (51.5) (37.9) (34.3) 
全面摊薄市盈率(倍) 4.6 8.6 154.8 48.3 36.9 
每股现金流量 (人民币) 0.89 (0.34) 0.62 0.59 0.59 
价格/每股现金流量 (倍) 8.4 (22.1) 12.1 12.7 12.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.9 7.7 343.0 97.6 60.1 
每股股息 (人民币) 0.60 0.26 0.02 0.06 0.07 
股息率 (%) 8.0 3.5 0.2 0.8 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2014 年前三季度净利润同比下滑 98%至 0.18 亿元 

公司 2014 年 1-9 月归属母公司净利润同比下滑 98%至 0.18 亿元，每股收益 0.02

元，基本符合预期。报告期内实现营业收入 38 亿元，同比下降 21%；毛利润
下滑 35%至 12 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，
营业利润同比大幅下降 97%至 0.33 亿元。投资净收益同比下降 44%至 1.6 亿元，
亚美大宁矿总体盈利情况较好，投资净收益下降幅度小于行业平均水平。上
半年利润率水平下滑严重，毛利率下降 6 个百分点至 31%，经营利润率下降
21 个百分点至 1%，净利率由 17%降至 0.46%。净资产收益率由 8.5%降至只有
0.2%，每股经营活动产生现金流下滑 228%，为 0.33 元，主要由于期内煤价下
跌以及票据结算增加。 

三项费用控制效果不佳，期间费用率同比上涨 6 个百分点至 26%。其中销售费
用下降 27%至 1.3 亿元，占比最大的管理费用同比上升 8%至 7.4 亿元，财务费
用同比上升 11%至 1.2 亿元，有效税率由 30%上升至 277%。  

前三季度煤炭产量 521 万吨，同比增长 14.3%，符合预期，但是销量只增长 2%

至 483 万吨。综合煤炭售价 476 元，同比下降 21.5%。吨煤生产成本 246 元，
同比下降 7.4%。尿素产量 90 万吨，同比下降 26%，主要受化肥厂搬迁影响。
尿素价格下降 17%至 1,555 元，吨尿素成本下降 12%至 1,467 元。 

 

第 3 季度净利润环比下滑 42%至 0.26 亿元，符合预期 

公司 14 年 3 季度归属母公司净利润环比下降 42%至 0.26 亿元，每股收益 0.02

元。营业收入环比下降 8%至 13 亿元，营业成本环比下降 10%至 9 亿元，毛利
润环比下滑 4%至 3.5 亿元。管理费用环比下降 10%至 2.3 亿元，但销售费用上
涨 77%至 0.47 亿元，财务费用上升 34%至 0.5 亿元，这导致期间费用率由 26%

提高至 28%。3 季度投资净收益下滑 33%至 0.33 亿元，显示亚美大宁矿盈利情
况较好。营业利润下降 35%至 0.43 亿元。毛利率由 26%升至 28%，经营利润率
由 5%下滑至 3.4%，净利率下降 1 个百分点至 2%，净资产收益率由 0.4%继续
下滑至 0.3%。与其他煤炭公司，特别是多数山西煤炭公司不到 1%的净利润率
相比，公司 2%的净利润率水平好于同业。 
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图表 1.2014 年 1-9 月业绩同比摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 4,885 3,839 (21.4) 
营业成本 3,078 2,665 (13.4) 
毛利润 1,807 1,175 (35.0) 
营业税金及附加 55 49 (11.1) 
销售费用 172 127 (26.6) 
管理费用 690 744 7.8 
财务费用 107 118 10.6 
资产减值损失 18 268 1,415.5 
投资净收益 292 164 (44.0) 
营业利润 1,057 33 (96.9) 
营业外收入 14 21 50.7 
营业外支出 16 25 54.7 
税前利润 1,054 28 (97.3) 
所得税 321 78 (75.6) 
少数股东损益 (96) (68) 29.6 
归属于母公司所有净利润 829 18 (97.9) 
每股收益(人民币，元)       
基本每股收益(元) 0.73 0.02 (97.9) 
每股经营活动产生现金净流量(元) (0.26) 0.33 (228.3) 
毛利率(%) 37 31   
经营利润率(%) 22 1   
净利润率(%) 17 0.46   
净资产收益率(%) 8.5 0.2   
期间费用率(%) 20 26   
应收账款+应收票据 2,017 1,889 (6.4) 
有效税率(%) 30 277   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.2014 年第 3 季度业绩环比摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2 季度 2014 年 3 季度 环比变动(%) 
营业收入 1,379 1,267 (8.1) 
营业成本 1,015 917 (9.6) 
毛利润 364 350 (4.0) 
营业税金及附加 15 16 4.6 
销售费用 26 47 77.1 
管理费用 253 227 (10.3) 
财务费用 37 50 33.5 
资产减值损失 16 0 (98.0) 
投资净收益 49 33 (33.3) 
营业利润 65 43 (34.6) 
营业外收入 4 14 217.6 
营业外支出 5 15 226.8 
税前利润 65 42 (36.1) 
所得税 48 32 (33.3) 
少数股东损益 (26) (16) 40.3 
归属于母公司所有净利润 44 26 (41.7) 
每股收益(人民币，元)       
基本每股收益(元) 0.04 0.02 (41.7) 
毛利率(%) 26 28   
经营利润率(%) 5 3.4   
净利润率(%) 3 2.0   
净资产收益率(%) 0.4 0.3   
期间费用率(%) 23 26   
有效税率(%) 73 76   

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.1-9 月经营数据 

项目  2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 同比增减(%) 
一、煤炭产品     
产量(万吨)  520.97 455.81 14.30  
销量(万吨)  482.62 472.43 2.16  
价格(不含税)(元/吨)  475.78 605.96 (21.48) 
生产成本(元/吨)  246.49 266.19 (7.40) 
二、尿素产品     
产量(万吨)  90.02 122.18 (26.32) 
销量(万吨)  89.1 119.21 (25.26) 
价格(元/吨)  1,555.13 1,875.84 (17.10) 
生产成本(元/吨)  1,466.88 1,673.94 (12.37) 
三、二甲醚产品     
产量(万吨)  14.05 15.61 (9.99) 
销量(万吨)  14.14 15.87 (10.90) 
价格(不含税)(元/吨)  3,176.55 3,181.75 (0.16) 
生产成本(元/吨)  3,108.53 3,464.11 (10.26) 

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 2013E 2014E 2015E 2016E     
销售收入 7,601 6,578 5,146 6,058 6,830     
销售成本 (4,193) (4,257) (3,540) (4,668) (5,199)     
经营费用 (1,437) (1,316) (1,580) (1,280) (1,437)     
息税折旧前利润 1,970 1,005 26 110 195     
折旧及摊销 526 513 863 946 1,044     
经营利润 (息税前利润) 2,520 1,555 931 1,102 1,290 
净利息收入/(费用) (166) (128) (154) (185) (222) 
其他收益/(损失) 2,520 1,555 931 1,102 1,290 
税前利润 2,345 1,259 82 135 183 
所得税 (629) (350) (90) (31) (44) 
少数股东权益 185 125 90 99 119 
净利润 1,891 1,025 37 197 252 
核心净利润 1,863 1,001 55 178 233 
每股收益(人民币) 1.631 0.876 0.049 0.155 0.204 
每股股息(人民币) 0.600 0.263 0.018 0.057 0.074 
收入增长(%) (0) (13) (22) 18 13 
息税前利润增长(%) (16) (49) (97) 318 77 
息税折旧前利润增长(%) (11) (38) (40) 18 17 
每股收益增长(%) (44) (46) (94) 220 31 

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 2013E 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,209 2,170 2,561 2,374 2,568 
应收帐款 3,079 3,660 3,044 3,437 3,769 
库存 724 561 467 615 685 
其他流动资产 70 461 241 241 241 
流动资产总计 7,082 6,852 6,312 6,667 7,262 
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 20,898 22,120 23,485 
应付帐款 2,081 1,771 1,926 1,881 2,373 
短期债务 1,883 1,145 2,900 3,500 4,001 
其他流动负债 775 593 588 588 588 
流动负债总计 4,739 3,508 5,415 5,970 6,963 
长期借款 508 1,681 1,800 2,000 2,200 
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 8,600 8,717 8,870 
股东权益 9,532 9,706 9,742 9,859 10,013 
少数股东权益 792 773 863 962 1,081 
总负债及权益 20,374 20,483 20,898 22,120 23,485 
每股帐面价值 (人民币) 8.34 8.50 8.53 8.63 8.76 
每股有形资产 (人民币) 4.17 4.33 3.73 3.21 2.72 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.72) 0.57 1.87 2.74 3.18 

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 2013E 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,306 1,226 54 107 155 
折旧与摊销 549 550 (905) (992) (1,095) 
净利息费用 166 128 154 185 222 
运营资本变动 (910) (1,642) (162) (429) (609) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (1,089) (651) 1,568 1,805 2,002 
经营活动产生的现金流 1,022 (389) 710 676 675 
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) 134 120 138 
其他融资现金流 2,924 87 (153) (183) (219) 
融资活动产生的现金流 1,862 (288) 782 239 722 
现金变动 1,146 (1,040) 394 (180) 202 
期初现金 2,063 3,209 2,170 2,561 2,374 
公司自由现金流 (677) (711) (356) (387) (485) 
权益自由现金流 (1,834) (463) 257 (305) 59 

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 2013E 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 33.1 23.6 18.1 18.2 18.9 
息税前利润率(%) 25.9 15.3 0.5 1.8 2.8 
税前利润率(%) 30.3 18.6 1.1 1.8 2.3 
净利率(%) 24.5 15.2 1.1 2.9 3.4 
流动性      
流动比率(倍) 1.5 2.0 1.2 1.1 1.0 
利息覆盖率(倍) 9.6 5.9 0.1 0.5 0.8 
净权益负债率(%) 净现金 4.2 20.2 28.9 32.8 
速动比率(倍) 1.3 1.8 1.1 1.0 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 4.6 8.6 154.8 48.3 36.9 
市净率 (倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
价格/现金流 (倍) 8.4 (22.1) 12.1 12.7 12.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

4.9 7.7 343.0 97.6 60.1 

周转率      
存货周转天数 72.8 55.1 53.0 42.3 45.7 
应收帐款周转天数 148.0 187.0 237.8 195.2 192.5 
应付帐款周转天数 107.9 106.9 131.1 114.7 113.7 
回报率      
股息支付率(%) 36.8 30.0 36.1 36.4 36.3 
净资产收益率 (%) 21.3 10.4 0.6 1.8 2.3 
资产收益率 (%) 8.1 3.5 (0.1) 0.4 0.6 
已运用资本收益率(%) 16.4 8.0 0.4 0.9 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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