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兰花科创（600123.SH）2024 年三季报点评     

业绩不及预期，静待产销恢复 
 

 2024 年 10 月 28 日 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 三季度报告。2024 年前三季

度，公司实现营业收入 84.19 亿元，同比减少 12.34%；归母净利润 7.07 亿元，

同比减少 60.70%。 

➢ 24Q3 业绩环比下降，投资收益环比稳定。2024 年三季度，公司实现营业

收入 29.42 亿元，同比下降 6.16%，环比下降 8.49%；归母净利润 1.55 亿元，

同比下降 64.46%，环比下降 62.77%。24Q3 公司四费环比增加 0.03 亿元，其

中管理费用环比下降 0.17 亿元，财务费用环比增加 0.20 亿元。24Q3 公司投资

收益环比减少 0.02 亿元至 0.65 亿元，主要来自参股矿井亚美大宁。 

➢ 24Q3 煤炭产销同环比均降，价减成本增致盈利受损。24Q1-3：公司实现

煤炭产销量 1049.80/887.18 万吨，同比+4.9%/-1.2%；吨煤售价 633.5 元/吨，

同比下降 15.5%；吨煤销售成本 357.7 元/吨，同比增长 17.0%；煤炭业务毛利

率 43.5%，同比下降 15.7pct。24Q3：公司实现煤炭产量 344.19 万吨，同环比

-3.1%/-12.6%；煤炭销量 311.33 万吨，同环比-6.0%/-7.8%；吨煤售价 627.0

元/吨，同环比-8.2%/-2.2%；吨煤销售成本 363.7元/吨，同环比+18.7%/+4.9%；

煤炭业务毛利率 42.0%，同环比-13.1/-3.9pct。 

➢ 24Q3 尿素成本降幅不及售价，毛利率环比下滑。24Q1-3：公司实现尿素

产销量 73.47/70.91 万吨，同比-1.9%/-3.5%；综合售价 1963.3 元/吨，同比下

降 12.7%；单位销售成本 1595.5 元/吨，同比下降 16.2%；尿素毛利率 18.7%，

同比上升 3.4pct。24Q3：公司实现尿素产量 25.66 万吨，同环比-1.3%/-0.2%；

销量 23.28 万吨，同环比-3.9%/-17.7%；综合售价 1866.0 元/吨，同环比-

14.3%/-6.7%；单位销售成本 1630.0 元/吨，同环比-4.1%/+3.3%；尿素毛利率

12.6%，同环比-9.4/-8.4pct。据公告，公司所属化工分公司 2024 年 10 月 15

日至 2025 年 1 月 12 日停产，停产时间为 90 天，预计影响公司 24Q4 尿素产

量减少约 4.55 万吨，影响销售收入减少约 7800 万元；影响公司 25Q1 尿素产

量减少约 0.7 万吨，影响销售收入减少约 1200 万元。 

➢ 24Q1-3 己内酰胺同比减亏，24Q3 亏损环比略有加大。24Q1-3 受益价格

同比抬升，公司己内酰胺业务同比减亏 331 万元；24Q3 因售价下滑、成本抬升，

己内酰胺毛利率环比下滑 4.4pct，亏损扩大 0.11 亿元。 

➢ 调整矿井安全费提取标准，年度利润总额增加约 8700 万元。公司自 2024

年 7 月 1 日起对所属煤矿按新标准提取安全费用，煤(岩)与瓦斯(二氧化碳)突出

矿井按吨煤 50 元提取，高瓦斯矿井按吨煤 30 元提取，其他矿井按吨煤 15 元提

取，预计影响公司 2024 年度利润总额增加约 8700 万元。 

➢ 投资建议：考虑公司各业务板块盈利能力受损，我们预计 2024-2026 年公

司归母净利润为 9.93/14.97/17.48 亿元，对应 EPS 分别为 0.67/1.01/1.18 元/

股，对应 2024 年 10 月 28 日收盘价的 PE 分别均为 14/9/8 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  11,240  12,670  13,398  

增长率（%） -6.2  -15.4  12.7  5.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,098  993  1,497  1,748  

增长率（%） -34.9  -52.7  50.8  16.8  

每股收益（元） 1.41  0.67  1.01  1.18  

PE 6  14  9  8  

PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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  11,240  12,670  13,398   成长能力（%）     

营业成本 7,748  7,189  7,468  7,670   营业收入增长率 -6.16  -15.39  12.72  5.75  

营业税金及附加 939  886  998  1,056   EBIT 增长率 -34.57  -40.42  45.34  13.77  

销售费用 100  112  127  134   净利润增长率 -34.93  -52.67  50.78  16.80  

管理费用 1,224  1,102  1,242  1,313   盈利能力（%）     

研发费用 3  22  25  27   毛利率 41.68  36.05  41.06  42.75  

EBIT 3,268  1,947  2,830  3,220   净利润率 15.79  8.83  11.81  13.05  

财务费用 176  201  197  168   总资产收益率 ROA 6.78  3.15  4.52  5.06  

资产减值损失 -117  -117  -119  -120   净资产收益率 ROE 12.60  6.02  8.57  9.50  

投资收益 289  135  127  134   偿债能力         

营业利润 3,313  1,769  2,647  3,072   流动比率 1.05  1.09  1.30  1.51  

营业外收支 -95  -72  -89  -84   速动比率 0.94  0.96  1.17  1.38  

利润总额 3,218  1,697  2,558  2,988   现金比率 0.70  0.77  0.96  1.17  

所得税 911  605  912  1,065   资产负债率（%） 46.09  47.34  46.39  45.40  

净利润 2,307  1,092  1,647  1,923   经营效率     

归属于母公司净利润 2,098  993  1,497  1,748   应收账款周转天数 4.79  4.79  4.79  4.79  

EBITDA 4,618  3,402  4,394  4,903   存货周转天数 25.19  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.43  0.36  0.39  0.40  

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

货币资金 5,515  6,692  8,703  10,864   每股收益 1.41  0.67  1.01  1.18  

应收账款及票据 392  330  372  394   每股净资产 11.21  11.10  11.75  12.40  

预付款项 180  167  173  178   每股经营现金流 1.80  1.95  2.40  2.69  

存货 535  877  911  936   每股股利 1.50  0.35  0.54  0.63  

其他流动资产 1,681  1,417  1,578  1,663   估值分析         

流动资产合计 8,303  9,483  11,738  14,034   PE 6  14  9  8  

长期股权投资 2,153  2,180  2,198  2,222   PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

固定资产 12,973  12,822  12,468  12,016   EV/EBITDA 3.43  4.66  3.61  3.23  

无形资产 5,206  5,039  5,037  5,033   股息收益率（%） 16.34  3.87  5.83  6.81  

非流动资产合计 22,635  22,080  21,355  20,522        

资产合计 30,937  31,563  33,093  34,556        

短期借款 2,042  2,585  2,685  2,785   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,860  2,816  2,926  3,005   净利润 2,307  1,092  1,647  1,923  

其他流动负债 3,027  3,304  3,415  3,484   折旧和摊销 1,350  1,455  1,564  1,683  

流动负债合计 7,928  8,705  9,026  9,274   营运资金变动 -1,076  -35  -38  2  

长期借款 3,033  3,233  3,333  3,433   经营活动现金流 2,673  2,890  3,566  3,998  

其他长期负债 3,298  3,005  2,994  2,980   资本开支 -580  -972  -869  -859  

非流动负债合计 6,331  6,238  6,327  6,413   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,259  14,943  15,353  15,688   投资活动现金流 -382  -922  -865  -859  

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  135  285  460   债务募资 -330  998  200  200  

股东权益合计 16,678  16,621  17,740  18,869   筹资活动现金流 -2,318  -792  -690  -978  

负债和股东权益合计 30,937  31,563  33,093  34,556   现金净流量 -27  1,177  2,010  2,161  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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