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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,485  

流通股本(百万股) 1,485  

市价(元) 10.76  

市值(百万元) 15,980  

流通市值(百万元) 15,980  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、兰花科创（600123.SH）2022 三

季度报点评：煤炭与化工量价双弱，

拖累三季度盈利表现 

2、花科创（600123.SH）2022 中报

点评：煤炭持续放量，业绩同比增高 

3、兰花科创（600123.SH）2022 中

报业绩预告点评：煤炭量价齐升，Q2

业绩创新高 

4、兰花科创（600123.SH）研究简报：

无烟煤优质，成长性可期 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,156 13,284 14,455 15,617 16,670 

增长率 yoy% 10% -6% 9% 8% 7% 

净利润（百万元） 3,224 2,098 2,152 2,494 2,770 

增长率 yoy% 37% -35% 3% 16% 11% 

每股收益（元） 2.17  1.41  1.45  1.68  1.87  

每股现金流量 3.84  1.80  2.97  2.74  3.02  

净资产收益率 21% 13% 12% 13% 13% 

P/E 5.0  7.6  7.4  6.4  5.8  

P/B 1.0  1.0  0.9  0.8  0.8  

备注：股价为 2024 年 4 月 22 日收盘价 

 投资要点 

◼ 兰花科创于 2024年 04月 22日发布 2023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%；扣非归母净利润 21.23 亿元，同比减少 39.82%；经营活动
产生的现金流量净额为 26.73 亿元，同比减少 53.11%。基本每股收益 1.41 元，同
比减少 50.00%；加权平均 ROE 为 13.05%，同比减少 9.52 个百分点。 

➢ 2023 年第四季度，公司实现营业收入 36.80 亿元，同比增长 35.71%，环比增长 1
7.38%；归母净利润 2.99 亿元，同比减少 35.74%，环比减少 31.50%；扣非归母
净利润 3.47 亿元，同比增长 6.99%，环比减少 21.06%。 

➢ 2023 年第一季度，公司实现营业收入 22.62 亿元，同比减少 25.03%，环比减少 3
8.53%；归母净利润 1.35 亿元，同比减少 82.55%，环比减少 54.90%；扣非归母
净利润 1.34 亿元，同比减少 82.72%，环比减少 61.43%。 

◼ 煤炭业务：价降本升业绩承压，新矿爬坡有望带动产量增长。 

➢ 2023 年煤炭产量为 1380.33 万吨，同比增长 20.46%；煤炭销量为 1299 万吨，同
比增长 11.65%。吨煤售价为 739 元/吨，同比减少 21.75%；吨煤销售成本为 328
元/吨，同比增长 10.23%。吨煤毛利为 412 元/吨，同比减少 36.43%。玉溪煤矿（2
40 万吨/年）实现达产，带动 2023 年煤炭产量高增。外采保供煤增加、玉溪煤矿实
现达产及同宝、沁裕投产，导致煤炭产品成本增加。 

➢ 2023Q4 煤炭产量为 380 万吨（同比+46.54%，环比+7.02%），煤炭销量为 401 万
吨（同比+35.52%，环比+21.04%），吨煤售价为 715 元/吨（同比-14.88%，环比-
4.73%），吨煤成本为 377 元/吨（同比+23.79%，环比+22.93%），吨煤毛利为 339
元/吨（同比-36.84%，环比-10.08%）。Q4 吨煤售价同比下滑，导致吨煤毛利下降。 

➢ 2024Q1 煤炭产量为 312 万吨（同比+6.96%，环比-17.96%），煤炭销量为 238 万
吨（同比-4.46%，环比-40.58%），吨煤售价为 631 元/吨（同比-30.33%，环比-11.
73%），吨煤成本为 365 元/吨（同比+22.74%，环比-3.00%），吨煤毛利为 266 元/
吨（同比-56.29%，环比-21.43%）。 

➢ 展望未来，同宝、沁裕两座 90 万吨/年资源整合矿分别于 2023 年 11 月、2024 年 1
月正式转为生产矿井；百盛煤业 90 万吨/年矿井已基本完工，2024 年 3 月正式进入
联合试运转；芦河煤业 90 万吨/年矿井二期开始建设，各项工程建设有序推进，煤
炭产量有望持续高增。 

◼ 煤化工业务：尿素产销双增，降本带动盈利改善。 

➢ 2023 年尿素产量为 97 万吨，同比增长 18.92%；尿素销量为 98 万吨，同比增长 1
9.16%；吨尿素售价为 2250 元/吨，同比减少 8.73%；吨尿素销售成本为 1871 元/
吨，同比减少 11.63%；吨尿素毛利为 379 元/吨，同比增长 8.91%。己内酰胺产量
为 10 万吨，同比减少 19.20%；己内酰胺销量为 10 万吨，同比减少 19.63%；吨
己内酰胺售价为 10915 元/吨，同比减少 7.95%；吨己内酰胺销售成本为 11513 元/
吨，同比减少 10.54%；吨己内酰胺毛利为-598 元/吨，同比增长 40.86%。 

➢ 2024Q1 尿素产量为 22 万吨（同比+1.05%，环比+1.10%），尿素销量为 19 万吨（同
比-6.16%，环比-19.92%），尿素售价为 2028 元/吨（同比-20.12%，环比-9.90%），
吨尿素成本为 1579 元/吨（同比-30.45%，环比-10.79%），吨尿素毛利为 449 元/

 

 

 

 
价跌本升拉低业绩，新矿投产销量有增 

兰花科创(600123.SH） 证券研究报告/公司点评 2024年 04月 22日 

[Table_Industry] 
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  公司点评 

 

吨（同比+67.29%，环比-6.66%）。己内酰胺产量为 3 万吨（同比+6.40%，环比+2
3.72%），己内酰胺销量为 2.54 万吨（同比+2.83%，环比+10.43%），己内酰胺售
价为 11846 元/吨（同比+11.67%，环比+5.39%），吨己内酰胺成本为 11885 元/吨
（同比-6.34%，环比+2.66%），吨己内酰胺毛利为-39 元/吨（同比+98.11%，环比
+88.33%）。 

◼ 盈利预测、估值及投资评级：考虑煤价下行，我们下修 2024 到 2025 年盈利预测。
预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 144.55、156.17、166.70 亿元，实现归母
净利润分别为 21.52、24.94、27.70 亿元（2024 到 2025 年原预测值为 39.73、46.
41 亿元，新增 2026 年盈利预测），每股收益分别为 1.45、1.68、1.87 元，当前股
价 10.76 元，对应 PE 分别为 7.4X/6.4X/5.8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：煤价大幅下跌、产能释放不及预期、研究报告使用信息数据更新不及时
风险。 

盈利预测表 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,515 10,511 13,633 16,956 营业收入 13,284 14,455 15,617 16,670

应收票据 218 350 346 315 营业成本 7,748 8,368 8,784 9,222

应收账款 174 163 149 167 税金及附加 939 1,012 1,093 1,167

预付账款 180 195 186 203 销售费用 100 109 117 125

存货 535 722 698 707 管理费用 1,224 1,332 1,439 1,536

合同资产 0 0 0 0 研发费用 3 14 16 17

其他流动资产 1,681 1,882 1,929 2,055 财务费用 176 274 277 257

流动资产合计 8,303 13,823 16,941 20,403 信用减值损失 -14 0 -4 -7

其他长期投资 14 14 14 14 资产减值损失 -117 -139 -128 -134

长期股权投资 2,153 2,153 2,153 2,153 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 12,973 12,813 12,679 12,566 投资收益 289 309 309 309

在建工程 1,744 1,244 744 244 其他收益 28 28 28 28

无形资产 5,206 5,026 4,846 4,636 营业利润 3,313 3,576 4,129 4,575

其他非流动资产 544 537 534 534 营业外收入 16 16 16 16

非流动资产合计 22,635 21,788 20,970 20,148 营业外支出 111 111 111 111

资产合计 30,937 35,611 37,911 40,551 利润总额 3,218 3,481 4,034 4,480

短期借款 2,042 3,821 3,647 3,210 所得税 911 1,114 1,291 1,433

应付票据 193 308 260 230 净利润 2,307 2,367 2,743 3,047

应付账款 2,666 3,399 3,361 3,605 少数股东损益 209 215 249 276

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,098 2,152 2,494 2,771

合同负债 648 959 989 1,019 NOPLAT 2,433 2,553 2,931 3,221

其他应付款 472 472 472 472 EPS（按最新股本摊薄） 1.41 1.45 1.68 1.87

一年内到期的非流动负债 936 936 936 936

其他流动负债 971 1,021 1,069 1,112 主要财务比率

流动负债合计 7,928 10,917 10,734 10,584 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 3,033 3,465 4,066 4,807 成长能力

应付债券 1,994 1,994 1,994 1,994 营业收入增长率 -6.2% 8.8% 8.0% 6.7%

其他非流动负债 1,304 1,304 1,304 1,304 EBIT增长率 -30.3% 10.6% 14.8% 9.9%

非流动负债合计 6,331 6,763 7,364 8,105 归母公司净利润增长率 -34.9% 2.6% 15.9% 11.1%

负债合计 14,259 17,680 18,098 18,689 获利能力

归属母公司所有者权益 16,643 17,681 19,314 21,087 毛利率 41.7% 42.1% 43.8% 44.7%

少数股东权益 36 250 499 775 净利率 17.4% 16.4% 17.6% 18.3%

所有者权益合计 16,678 17,931 19,813 21,862 ROE 12.6% 12.0% 12.6% 12.7%

负债和股东权益 30,937 35,611 37,911 40,551 ROIC 15.2% 14.6% 15.4% 15.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 46.1% 49.6% 47.7% 46.1%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 55.8% 64.2% 60.3% 56.0%

经营活动现金流 2,673 4,409 4,074 4,491 流动比率 1.0 1.3 1.6 1.9

现金收益 3,804 4,035 4,388 4,653 速动比率 1.0 1.2 1.5 1.9

存货影响 -75 -187 24 -10 营运能力

经营性应收影响 -49 3 155 129 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 -76 848 -86 214 应收账款周转天数 4 4 4 3

其他影响 -932 -290 -407 -496 应付账款周转天数 126 130 139 136

投资活动现金流 -382 -236 -241 -218 存货周转天数 23 27 29 27

资本支出 -1,736 -555 -554 -528 每股指标（元）

股权投资 -231 0 0 0 每股收益 1.41 1.45 1.68 1.87

其他长期资产变化 1,585 319 313 310 每股经营现金流 1.80 2.97 2.74 3.02

融资活动现金流 -2,318 823 -711 -950 每股净资产 11.21 11.91 13.01 14.20

借款增加 -456 2,211 426 304 估值比率

股利及利息支付 -1,649 -1,339 -1,552 -1,702 P/E 7.6 7.4 6.4 5.8

股东融资 6 0 0 0 P/B 1.0 0.9 0.8 0.8

其他影响 -219 -49 415 448 EV/EBITDA 22.1 20.2 18.4 17.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


