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兰花科创（600123.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩低于预期，煤炭产量增量未来可期 
 

 2024 年 04 月 23 日 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023
年，公司实现营业收入 132.84 亿元，同比减少 6.16%；归母净利润 20.98 亿元，
同比减少 34.93%。2024 年一季度，公司实现营业收入 22.62 亿元，同比减少
25.03%；归母净利润 1.35 亿元，同比减少 82.55%。 
➢ 2023 年四费大幅降低，煤价下滑、成本增加及计提资产减值准备拖累业绩。
2023 年，公司四费合计同比减少 4.92 亿元，降幅 24.7%，但受煤价同比下滑明
显，公司外采保供煤增加，新投产整合矿井掘进开拓支出较高成本增加，计提资
产减值准备 1.01 亿元等因素影响，公司盈利受到拖累。 
➢ 24Q1 煤价下滑、投资收益减少、所得税率大幅提升致盈利受损。24Q1 煤
炭售价下滑减少毛利约 8.84 亿元，参股公司亚美大宁利润减少致投资收益同比
减少 1.09 亿元，公司所得税率同比大幅提升 38.23pct 至 61.42%减少净利润约
0.78 亿元，财务费用同比增长 45.70%即 0.18 亿元，考虑同宝、沁裕尚处产能
爬坡阶段或拖累盈利，上述因素综合导致公司归母净利同比大幅下滑 82.55%。 
➢ 前三季度现金分红 53.10%，股息率 7.0%。23Q4 公司拟不再分配现金股
利，公司已于 2024 年 2 月 8 日实施完成 2023 年前三季度利润分配，向全体股
东每股派发现金红利 0.75 元（含税），共计分派现金红利 11.14 亿元（含税），
分红比例 53.10%，以 2024 年 4 月 22 日股价计算，股息率 7.0%。 
➢ 煤炭业务盈利受损，未来扩产空间充足。1）2023：受益 240 万吨/年玉溪
矿达产及 90 万吨/年同宝、沁裕矿均联合试运转，公司实现煤炭产销量
1380/1299 万吨，同比+20.46%/+11.65%；吨煤售价 739.1 元/吨，同比下降
21.75%；吨煤成本 327.6 元/吨，同比增长 10.23%；单位毛利率为 55.68%，同
比下降 12.86pct。2）24Q1：公司实现煤炭产销量 312 万吨，同比增长 6.96%，
环比下降 17.96%；煤炭销量 238 万吨，同比下降 4.46%，环比下降 40.58%；
吨煤售价 631.5 元/吨，同比下降 30.33%，环比下降 11.73%；吨煤成本 365.4
元/吨，同比增长 22.74%，环比下降 3.00%；单位毛利率为 42.13%，同比下降
25.02pct，环比下降 5.21pct。公司同宝、沁裕矿分别于 2023 年 11 月、2024
年 1 月正式投产，90 万吨/年百盛煤业 2024 年 3 月进入联合试运转，90 万吨/
年芦河煤业二期工程也在有序推进，力争 2026 年 9 月联合试运转。2023 年同
宝、沁裕矿仍处于亏损状态，伴随 24 年产量逐步释放，盈利能力有望好转。 
➢ 24Q1 受停产减排影响尿素产销环比下滑，成本大幅下降致毛利率提升。
2023 年实现尿素产销量 96.78/97.65 万吨，同比+18.92%/+19.16%；综合售
价 2249.9 元/吨，同比下降 8.73%；单位成本 1870.8 元/吨，同比下降 11.63%；
单位毛利率为 16.85%，同比上升 2.73pct。24Q1 实现产销量 22.11/19.34 万
吨，同比+1.05%/-6.16%，环比+1.10%/-19.92%；综合售价 2028.3 元/吨，同
环比-20.12%/-9.90%；单位成本 1579.2 元/吨，同环比-30.45%/-10.79%；单
位毛利率为 22.14%，同环比+11.57/+0.77pct。2023 及 24Q1 受益成本降幅
较大，公司己内酰胺业务同比、环比均减亏。受市场和环保因素影响，公司二甲
醚企业基本处于停产状态。 
➢ 投资建议：考虑 2024 年公司煤炭及煤化工产品售价或同比降低，我们预计
2024-2026 年公司归母净利为 13.15/19.41/22.42 亿元，对应 EPS 分别为
0.89/1.31/1.51 元/股，对应 2024 年 4 月 22 日收盘价的 PE 分别均为 12/8/7
倍，下调至“谨慎推荐”评级。 
➢ 风险提示：煤炭价格大幅下跌；在建矿井投产不及预期。 
   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,284  11,696  13,112  13,877  

增长率（%） -6.2  -12.0  12.1  5.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,098  1,315  1,941  2,242  

增长率（%） -34.9  -37.3  47.7  15.5  

每股收益（元） 1.41  0.89  1.31  1.51  

PE 8  12  8  7  

PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,284  11,696  13,112  13,877   成长能力（%）     

营业成本 7,748  7,240  7,498  7,696   营业收入增长率 -6.16  -11.95  12.11  5.83  

营业税金及附加 939  854  957  1,013   EBIT 增长率 -34.57  -26.17  37.76  13.02  

销售费用 100  105  118  125   净利润增长率 -34.93  -37.33  47.67  15.48  

管理费用 1,224  1,078  1,208  1,279   盈利能力（%）     

研发费用 3  29  33  35   毛利率 41.68  38.10  42.82  44.54  

EBIT 3,268  2,413  3,324  3,757   净利润率 15.79  11.24  14.80  16.15  

财务费用 176  317  307  292   总资产收益率 ROA 6.78  4.06  5.64  6.19  

资产减值损失 -117  -113  -113  -114   净资产收益率 ROE 12.60  7.82  10.75  11.63  

投资收益 289  99  131  139   偿债能力         

营业利润 3,313  2,111  3,067  3,524   流动比率 1.05  1.14  1.33  1.56  

营业外收支 -95  -94  -89  -84   速动比率 0.94  1.05  1.24  1.47  

利润总额 3,218  2,017  2,978  3,439   现金比率 0.70  0.86  1.04  1.26  

所得税 911  571  844  974   资产负债率（%） 46.09  47.51  46.47  45.15  

净利润 2,307  1,446  2,135  2,465   经营效率     

归属于母公司净利润 2,098  1,315  1,941  2,242   应收账款周转天数 4.79  4.79  4.79  4.79  

EBITDA 4,618  3,868  4,893  5,450   存货周转天数 25.19  25.19  25.19  25.19  

      总资产周转率 0.43  0.37  0.39  0.39  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,515  7,613  9,768  12,163   每股收益 1.41  0.89  1.31  1.51  

应收账款及票据 392  344  385  408   每股净资产 11.21  11.32  12.16  12.98  

预付款项 180  168  174  178   每股经营现金流 1.80  2.76  2.92  3.11  

存货 535  495  512  526   每股股利 0.75  0.47  0.69  0.80  

其他流动资产 1,681  1,521  1,681  1,770   估值分析         

流动资产合计 8,303  10,140  12,520  15,044   PE 8  12  8  7  

长期股权投资 2,153  2,145  2,169  2,199   PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

固定资产 12,973  12,822  12,563  12,101   EV/EBITDA 4.20  5.01  3.96  3.56  

无形资产 5,206  5,039  5,037  5,033   股息收益率（%） 6.97  4.37  6.45  7.45  

非流动资产合计 22,635  22,221  21,897  21,160        

资产合计 30,937  32,361  34,417  36,205        

短期借款 2,042  2,242  2,342  2,442   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,860  3,453  3,782  3,882   净利润 2,307  1,446  2,135  2,465  

其他流动负债 3,027  3,164  3,266  3,332   折旧和摊销 1,350  1,455  1,569  1,693  

流动负债合计 7,928  8,859  9,389  9,656   营运资金变动 -1,076  756  194  30  

长期借款 3,033  3,233  3,333  3,433   经营活动现金流 2,673  4,098  4,336  4,625  

其他长期负债 3,298  3,283  3,273  3,259   资本开支 -580  -1,070  -1,243  -931  

非流动负债合计 6,331  6,516  6,606  6,692   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,259  15,376  15,995  16,348   投资活动现金流 -382  -1,073  -1,239  -931  

股本 1,485  1,485  1,485  1,485   股权募资 6  0  0  0  

少数股东权益 36  167  360  584   债务募资 -330  629  200  200  

股东权益合计 16,678  16,985  18,422  19,857   筹资活动现金流 -2,318  -928  -943  -1,299  

负债和股东权益合计 30,937  32,361  34,417  36,205   现金净流量 -27  2,098  2,155  2,395  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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