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兰花科创 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.3) (0.5) (21.6) (2.6) 

相对上证指数 (12.0) 2.2 (8.2) 0.8 

 
 

发行股数 (百万) 1,142 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 8,682 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 146 

净负债比率 (%)(2018E) 78 

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，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 23 日收市价为标准 
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[Table_Title] 兰花科创 

业绩向好，化工业务大幅减亏 

[Table_Summary] 2017 年归属母公司净利润同比上升 218.42%至 7.82 亿元。每股收益 0.68
元，扭亏为盈，主营收入同比增长 74%至 76 亿元。化工业务大幅减亏，新
增 60 万吨已内酰胺项目盈利能力尚好。在建矿较多，中长期仍有成长空间。
尽管业绩增长明显，但近期公司的股价连续下调至 17 年 7 月以及供给侧改
革实施初期的水平，基于 12 倍 18 年市盈率，将目标价由 7.4 元上调至 8.88
元，将评级由持有上调至增持。 

支撑评级的要点 

 2017 年归属母公司净利润同比上升 218.42%至 7.82 亿元。每股收益 0.68
元，符合业绩盈利公告。每 10 股派息 2.2 元，派息率 32%。报告期内实
现营业收入 75.7 亿元，同比上升 73.63%；主要是煤炭销量增加 58.4 万吨，
增加收入 2.3 亿，售价上升 190.49 元/吨，增加收入 12.9 亿元；煤化工行
业实现收入 40.6 亿元，较同期增长 99.7%，主要是新材料分公司己内酰
胺等产品投产增加收入 14.56 亿元。 

 期间费用率得到较好控制，由 30%下降至 20%。每股经营性现金流 1.17
元，净资产收益率 8.77%，净负债率由 53%大幅上升至 77%。 

 17 年煤炭产量增长 9.3%，销量上涨 9.4%，煤价上涨 55.8%，吨煤成本控
制很好，只上涨 3.7%，化工业务大幅减亏。2017 年公司共生产原煤 720
万吨，同比增长 9.3%，增幅较快，高于行业平均；销售煤炭 678 万吨，
同比上升 9.4%。综合煤价大幅上升 55.8%至 584 元/吨，受到国家供给侧
改革和环保限产的影响尿素二甲醚等行业景气度明显回升，尽管尿素产
销量大幅下降 20%左右，但价格上涨 33%，毛利率由-8.5%上升至-0.9%，
毛利润-908 万元，大幅减亏。煤炭吨煤成本只上升 3.7%至 213 元，成本
控制较好。 

 华润大宁矿盈利能力强劲 ，吨煤净利高达 200 元。公司持股 41%，重要
利润来源的华润大宁矿盈利能力较好。2017 年收入 18.6 亿元，同比上升
32%，净利润 8 亿元，同比上升 81%，盈利能力强劲。按照 400 万吨产能
核算，吨煤净利高达 200 元。 

 在建煤炭产能是现有产能的一倍。公司煤炭产量未来有望继续释放，18
年年报预计煤炭产量 804 万吨，同比增加 10%。公司在建产能较多，主
要是 6 个资源整合矿共 540 万吨产能，新建玉溪矿 240 万吨产能，共计
780 万吨产能，是目前现有产能 840 万吨的近一倍。18 年年报预计煤炭产
量 804 万吨，同比增加 10%。持股 53%的玉溪矿已完成投资近 80%，持股
100%的 120 万吨的永胜煤业已经进入联合试运转，今年可以贡献产量。 

评级面临的主要风险 

 煤价下跌，化工业务剧烈震荡影响业绩稳定性。 

估值 

 基于 12 倍市盈率，我们将评级由持有上调至增持。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 4,358  7,566  8,040  8,717  9,367  

变动 (%) (4.5) 73.6  6.3  8.4  7.5  

净利润 (人民币 百万) (660) 782  874  968  1,080  

全面摊薄每股收益 (人民币) (0.58) 0.67  0.73  0.81  0.91  

变动 (%) (4,279.2) (216.9) 8.1  11.3  12.1  

全面摊薄市盈率(倍) (13.2) 11.3  10.5  9.4  8.4  

价格/每股账面价值 (倍) 0.07  1.17  1.37  1.37  1.54  

每股现金流量 (人民币) 116.5  6.5  5.6  5.6  4.9  

企业价值/息税折旧前利润(倍) (20.2) 14.3  15.8  13.9  12.3  

每股股息 (人民币) 0.27  0.27  0.24  0.26  0.29  

股息率(%) 3.5  3.5  3.1  3.5  3.9  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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2017 年净利润同比上升 218.42%至 7.82 亿元，大幅扭亏为盈 

公司 2017 年归属母公司净利润同比上升 218.42%至 7.82 亿元。每股收益 0.68 元，符合业绩盈利公告。

每 10 股派息 2.2 元，派息率 32%。报告期内实现营业收入 75.7 亿元，同比上升 73.63%；主要是煤炭

销量增加 58.4 万吨，增加收入 2.3 亿，售价上升 190.49 元/吨，增加收入 12.9 亿元；煤化工行业实现

收入 40.6 亿元，较同期增长 99.7%，主要是新材料分公司己内酰胺等产品投产增加收入 14.56 亿元。 

报告期内，实现利润总额 9.29 亿元，较去年同期的-8.05 亿元，扭亏为盈 17.4 亿，导致公司利润总额

大幅上涨的主要原因是主要产业煤炭、尿素、二甲醚等经营状况大大改善，除此之外的非经营性因

素主要有：本期计提资产减值损失 1.82 亿元，去年同期计提的资产减值损失 3.96 亿元，同比减少 2.14

亿元。本期取得华润大宁投资收益 3.82 亿元，较去年增加 2.2 亿元，大幅增加 112%。期间费用率得

到较好控制，由 30%下降至 20%。每股经营性现金流 1.17 元，净资产收益率 8.77%，净负债率由 53%

大幅上升至 77%。 

 

图表 1. 2017 年业绩同比摘要 

（人民币，百万） 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 4,358 7,566 73.6 

营业成本 3,333 4,841 45.2 

毛利润 1,025 2,726 166.0 

营业税金及附加 248 397 59.8 

销售费用 167 219 31.4 

管理费用 805 974 21.0 

财务费用 323 357 10.6 

资产减值损失 396 182 (54.1) 

投资净收益 180 382 112.5 

营业利润 (734) 996 - 

营业外收入 39 7 (82.0) 

营业外支出 110 73 (33.8) 

税前利润 (806) 930 - 

所得税 64 311 384.6 

少数股东损益 (210) (162) 22.6 

归属于母公司所有净利润 (660) 782 - 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) (0.58) 0.68 - 

每股经营活动产生现金净流量(元) 0.07 1.17 1,703.4 

毛利率(%) 24 36  

经营利润率(%) (17) 13  

净利润率(%) (15) 10  

净资产收益率(%) (6.23) 8.77  

期间费用率(%) 30 20  

应收账款 56 198 257.0 

资料来源：公司数据 
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图表 2. 17 年及 4 季度经营数据比较 

项目  2016 年 1 2017 年 同比增减(%) 

一、煤炭产品     

产量(万吨)  659 720  9.3  

销量(万吨)  620 678 9.4  

价格(不含税)(元/吨)  426  584  36.9  

生产成本(元/吨)  235  292  24.2  

二、尿素产品     

产量(万吨)  121 92 (24.0) 

销量(万吨)  121  98 (19.0) 

价格(元/吨)  1,083  1,413  30.5  

生产成本(元/吨)  1,176  1,515  28.9  

三、二甲醚产品     

产量(万吨)  25.5 27.7 9  

销量(万吨)  24.8 28.4 15  

价格(不含税)(元/吨)  2,369 3,269 38  

生产成本(元/吨)  2,309 2,916 26  

资料来源：公司数据，中银证券 

 

17 年煤炭产量增长 9.3%，销量上涨 9.4%，煤价上涨 55.8%，吨煤成本控制很好，

只上涨 3.7% 

2017 年公司共生产原煤 720 万吨，同比增长 9.3%，增幅较快，高于行业平均；销售煤炭 678 万吨，

同比上升 9.4%。综合煤价大幅上升 55.8%至 584 元/吨，受到国家供给侧改革和环保限产的影响尿素

二甲醚等行业景气度明显回升，尽管尿素产销量大幅下降 20%左右，但价格上涨 33%，毛利率由-8.5%

上升至-0.9%，毛利润-908 万元，大幅减亏。煤炭吨煤成本只上升 3.7%至 213 元，成本控制较好。 

 

华润大宁矿盈利能力强劲 ，吨煤净利高达 200 元 

公司持股 41%，重要投资收益来源的华润大宁矿盈利能力较好。2017 年收入 18.6 亿元，同比上升 32%  ，

净利润 8 亿元，同比上升 81%，盈利能力强劲。按照 400 万吨产能核算，吨煤净利高达 200 元。 

 

尿素业务减亏，二甲醚、已内酰胺盈利较好 

受 2016 年以来化肥优惠政策取消，企业亏损加剧以及国家环保要求加强多方面影响，尿素的产量下

降。2017 年公司尿素产量同比下降 24%至 92 万吨，销量下降 19%至 98 万吨，减少收入 2.5亿元。第

四季度受天然气供应紧张，环保的限制秒速的价格涨到全年最高。尿素的价格上涨 30.5%，由 1,083

涨到 1,413 元/吨，增加收入 3.5 亿元。毛利较去年上升 91.9%至-908 万，亏损减少。二甲醚销量增加

3.51 万吨，增加收入 8,314 万元，售价上升 899.2 元/吨，增加收入 2.55 亿元。毛利上升 439.07%至 1 亿

元，毛利润率 11%，占毛利润的 4%。17 年投产的 10 万吨已内酰胺项目盈利较好，毛利率 13.7%，毛

利润 1.72 亿元，占总毛利润的 6%。 

 

在建矿 780 万吨产能，是现有产能的近一倍，为中长期发展提供空间 

公司煤炭产量未来有望继续释放，18 年年报预计煤炭产量 804 万吨，同比增加 10%。公司在建产能

较多，主要是 6 个资源整合矿共 540 万吨产能，新建玉溪矿 240 万吨产能，共计 780 万吨产能，是目

前现有产能 840 万吨的近一倍。 

持股 53%的玉溪矿已完成投资近 80%；持股 100%的 120 万吨的永胜煤业已经进入联合试运转，今年

可以贡献产量。较多的在建产能有望为公司中长期提供成长空间。 
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图表 3. 煤炭业务经营数据 

指标 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

产量(百万吨) 6.59  7.20  9.3  

销量(百万吨) 6.20  6.78  9.4  

价格(元/吨) 426  665  55.8  

成本(元/吨) 235  292  24.2  

吨煤毛利(元/吨) 191  373  94.7  

营业收入(百万元) 2,644  4,506  70.4  

营业成本(百万元) 1,549  2,102  35.7  

毛利率(%) 41  53    

煤炭业务收入占比(%) 61  60    

煤炭业务毛利占比(%) 107  88    

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 4. 尿素业务经营数据 

指标 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

尿素产量(百万吨) 1.21  0.92  (24.0) 

尿素销量(百万吨) 1.21  0.98  (19.0) 

尿素价格(元/吨) 1,083  1,413  30.5  

尿素成本(元/吨) 1,176  1,515  28.9  

营业收入(百万元) 1,311  1,385  5.7  

营业成本(百万元) 1,422  1,394  (2.0) 

毛利率(%) (8.5) (0.7)   

化肥业务收入占比(%) 67  85   

化肥业务毛利占比(%) (16)  (2)   

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 5. 毛利润占比 

煤炭业务 88% 

尿素业务 0% 

二甲醚 4% 

已内酰胺 6% 

其他业务毛利润 1% 

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 6. 2017 年 4 季度业绩环比摘要 

(人民币，百万) 2017 年 3 季度 2017 年 4 季度 环比变动(%) 

营业收入 1,955  1,636  (16) 

营业成本 1,250  1,052  (16) 

毛利润 705  584  (17) 

营业税金及附加 104  78  (25) 

销售费用 52  58  12  

管理费用 224  346  55  

财务费用 103  57  (45) 

资产减值损失 8  134  1,571  

投资净收益 77  129  68  

营业利润 291  58  (80) 

营业外收入 11  (50) (544) 

营业外支出 9  39  319  

税前利润 293  (32) (111) 

所得税 91  46  (49) 

少数股东损益 (29) (118) 301  

归属于母公司所有净利润 231  40  (83) 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.20  0.03  (83) 

毛利率(%) 36  36    

经营利润率(%) 14.88  3.51    

净利润率(%) 11.83  2.42    

净资产收益率(%) 2.48  0.42    

期间费用率(%) 19.38  28.19    

资料来源：公司数据 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,358 7,566 8,040 8,717 9,367     

销售成本 (3,333) (4,841) (5,057) (5,447) (5,793)     

经营费用 (1,616) (1,772) (1,940) (2,082) (2,219)     

息税折旧前利润 (592) 953  1,043  1,188  1,355      

折旧及摊销 548  743  780  819  860      

经营利润 (息税前利润) 51  1,800  1,928  2,113  2,322  

净利息收入/(费用) (323) (357) (379) (411) (442) 

其他收益/(损失) 51  1,800  1,928  2,113  2,322  

税前利润 (735) 979  1,046  1,159  1,295  

所得税 (64) (311) (333) (371) (416) 

少数股东权益 210 162 179 197 216 

净利润 (660) 782 874 968 1,080 

核心净利润 (561) 789 874 968 1,080 

每股收益(人民币) (0.575) 0.673  0.727  0.809  0.907  

核心每股收益(人民币) (0.575) 0.673  0.727  0.809  0.907  

每股股息(人民币) 0.266  0.267  0.237  0.263  0.294  

收入增长(%) (5) 74  6  8  7  

息税前利润增长(%) (1261) (261) 9  14  14  

息税折旧前利润增长(%) (91) 3458  7  10  10  

每股收益增长(%) (4279) (217) 8  11  12  

核心每股收益增长(%) (4279) (217) 8  11  12  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,377  804  939  1,333  1,476  

应收帐款 1,985  1,927  2,033  2,183  2,327  

库存 557  579  605  652  693  

其他流动资产 923  772  614  362  594  

流动资产总计 4,843  4,084  4,191  4,530  5,091  

固定资产 11,842  12,169  12,779  13,420  14,093  

无形资产 6,196  6,131  6,254  6,378  6,505  

其他长期资产 1,194  1,181  1,072  1,059  1,014  

长期资产总计 19,232  19,481  20,104  20,857  21,611  

总资产 24,074  23,565  24,295  25,387  26,703  

应付帐款 2,141  2,379  2,485  2,677  2,847  

短期债务 4,190  7,035  6,900  6,900  6,900  

其他流动负债 1,429  911  911  911  911  

流动负债总计 7,759 10,325 10,297 10,488 10,659 

长期借款 2,712 1,957 2,200 2,400 2,700 

其他长期负债 1,131 1,176 1,176 1,176 1,239 

股本 1,142 1,142 1,142 1,142 1,142 

储备 7,458 8,245 8,783 9,447 10,193 

股东权益 8,600 9,387 9,925 10,590 11,335 

少数股东权益 819 659 692 726 763 

总负债及权益 24,074 23,565 24,295 25,387 26,703 

每股帐面价值 (人民币) 7.53  8.22  8.69  9.27  9.92  

每股有形资产 (人民币) 2.10  2.84  3.19  3.66  4.19  

每股净负债/(现金)(人民币) 4.84  7.17  7.14  6.97  7.11  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 (806) 913  980  1,093  1,229  

折旧与摊销 642  847  885  925  967  

净利息费用 323  357  379  411  442  

运营资本变动 (304) (329) (188) (334) (303) 

税金 0  0  0  0  0  

其他经营现金流 219  (447) (495) (533) (579) 

经营活动产生的现金流 75  1,340  1,561  1,563  1,756  

购买固定资产净值 (831) (937) (1,100) (1,300) (1,400) 

投资减少/增加 140  456  456  455  455  

其他投资现金流 (688) (477) (639) (839) (938) 

投资活动产生的现金流 (3) (4) (5) (6) (7) 

净增权益 1,007  (1,370) (700) (200) (500) 

净增债务 (256) (150) (378) (385) (400) 

支付股息 (349) 147  294  263  232  

其他融资现金流 406  (1,370) (778) (317) (661) 

融资活动产生的现金流 (208) (506) 144  407  157  

现金变动 1,591  1,377  804  939  1,333  

期初现金 (585) 886  923  723  818  

公司自由现金流 71  (864) (157) 112  (124) 

权益自由现金流 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 1.2  23.8  24.0  24.2  24.8  

息税前利润率(%) (13.6) 12.6  13.0  13.6  14.5  

税前利润率(%) (18.5) 12.1  12.2  12.5  13.1  

净利率(%) (15.1) 10.2  10.3  10.6  11.1  

流动性      

流动比率(倍) 0.6  0.4  0.4  0.4  0.5  

利息覆盖率(倍) (1.7) 2.5  2.7  2.9  3.1  

净权益负债率(%) 52.9  77.2  74.3  70.2  65.0  

速动比率(倍) 0.6  0.3  0.3  0.4  0.4  

估值      
市盈率 (倍) (13.2) 11.3  10.5  9.4  8.4  

核心业务市盈率(倍) (13.2) 11.3  10.5  9.4  8.4  

市净率 (倍) 1.0  0.9  0.9  0.8  0.8  

价格/现金流 (倍) 116.5  6.5  5.6  5.6  4.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

(20.2) 14.3  15.8  13.9  12.3  

周转率      
存货周转天数 57.3  42.8  42.8  42.1  42.4  

应收帐款周转天数 205.9  94.4  89.9  88.3  87.9  

应付帐款周转天数 147.6  109.0  110.4  108.1  107.6  

回报率      

股息支付率(%) N.A 39.6  32.6  32.5  32.5  

净资产收益率 (%) (7.2) 8.5  8.6  9.0  9.5  

资产收益率 (%) (2.6) 2.6  2.9  3.2  3.4  

已运用资本收益率(%) (3.5) 5.5  5.4  5.9  6.4  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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