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兰花科创（600123.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 煤炭产销恢复，售价下滑致业绩承压 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营业收入 40.50 亿元，同比下降 26.1%；归母净利润 5747.78 万元，同

比下降 89.58%；扣非归母净利润-1.70 亿元，同比盈转亏。 

➢ 非经收益主要来自长期股权投资款收回。25H1，公司营业外收入较同期增

加 3.37 亿元，主要是收到退回的收购全资子公司长期股权投资款 3.37 亿元，剔

除相应的资产价值后，增加公司非经常性损益 2.13 亿元。 

➢ 25Q2 盈利同环比下滑。25Q2，公司实现营业收入 18.58 亿元，同环比-

42.2%/-15.3%；归母净利润 2410.47 万元，同环比-94.2%/-27.8%；扣非归母

净亏损-2.03 亿元，同环比盈转亏。 

➢ 25Q2 煤炭产销环比提升，售价下滑、成本抬升致盈利受损。1）25H1：公

司实现煤炭产销量 757.5/604.3 万吨，同比+7.3%/+4.9%；吨煤售价 486.0 元

/吨，同比-23.7%；单位生产成本 277.2 元/吨，同比-9.3%；吨煤销售成本 337.8

元/吨，同比-4.7%；煤炭业务毛利率 30.5%，同比-13.9pct。2）25Q2：公司实

现煤炭产量 389.2 万吨，同环比-1.2%/+5.7%；煤炭销量 315.6 万吨，同环比-

6.5%/+9.3%；吨煤售价 438.0 元/吨，同环比-31.7%/-18.7%；吨煤销售成本

343.9 元/吨，同环比-0.8%/+3.9%；煤炭业务毛利率 21.5%，同环比-24.4/-

17.0pct。 

➢ 25Q2 尿素产销环比恢复，毛利率环比提升。1）25H1：公司实现尿素产销

量 40.6/39.4 万吨，同比-15.1%/-17.3%；综合售价 1590.5 元/吨，同比-20.9%；

生产成本 1491.0 元/吨，同比-5.3%；销售成本 1498.2 元/吨，同比-5.1%；尿

素毛利率 5.8%，同比-15.7pct。2）25Q2：公司实现尿素产量 21.0 万吨，同环

比-18.4%/+6.9%；销量 18.8 万吨，同环比-33.7%/-9.1%；综合售价 1663.4 元

/吨，同环比-16.8%/+9.1%；销售成本 1476.5 元/吨，同环比-6.4%/-2.7%；尿

素毛利率 11.2%，同环比-9.8/+10.8pct。 

➢ 25Q2 己内酰胺因售价大幅下滑同环比亏损扩大。25H1，因价格同比大幅

下滑，公司己内酰胺业务同比增亏 0.24 亿元；25Q2，因售价同环比下滑、成本

同环比抬升，己内酰胺业务同环比分别增亏 0.29、0.12 亿元。 

➢ 投资建议：考虑公司各业务板块盈利能力受损，我们预计 2025-2027 年公

司归母净利润为 2.44/3.22/4.76 亿元，对应 EPS 分别为 0.17/0.22/0.32 元/股，

对应 2025 年 8 月 25 日收盘价的 PE 分别均为 42/32/21 倍。公司煤炭产销恢

复，各业务产品售价下半年有望边际好转，维持“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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,697  10,881  11,583  12,240  

增长率（%） -11.9  -7.0  6.4  5.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 718  244  322  476  

增长率（%） -65.8  -66.0  32.1  47.8  

每股收益（元） 0.49  0.17  0.22  0.32  

PE 14  42  32  21  

PB 0.6  0.6  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,697  10,881  11,583  12,240   成长能力（%）         

营业成本 8,640  8,226  8,510  8,798   营业收入增长率 -11.95  -6.97  6.45  5.68  

营业税金及附加 920  958  927  979   EBIT 增长率 -73.86  -56.13  138.63  27.48  

销售费用 93  131  104  110   净利润增长率 -65.79  -66.04  32.11  47.80  

管理费用 1,146  1,197  1,158  1,224   盈利能力（%）         

研发费用 4  11  6  6   毛利率 26.14  24.40  26.53  28.12  

EBIT 854  375  894  1,140   净利润率 6.14  2.24  2.78  3.89  

财务费用 230  316  435  422   总资产收益率 ROA 2.40  0.70  0.91  1.33  

资产减值损失 -56  -50  -52  -54   净资产收益率 ROE 4.50  1.52  1.97  2.85  

投资收益 210  54  58  61   偿债能力         

营业利润 843  70  474  734   流动比率 0.80  0.67  0.77  0.88  

营业外收支 -16  208  -4  -3   速动比率 0.65  0.53  0.63  0.74  

利润总额 827  279  469  731   现金比率 0.61  0.50  0.59  0.70  

所得税 351  84  141  219   资产负债率（%） 47.54  54.87  54.72  54.33  

净利润 476  195  329  512   经营效率         

归属于母公司净利润 718  244  322  476   应收账款周转天数 5.34  5.46  5.04  5.06  

EBITDA 2,805  2,505  3,234  3,542   存货周转天数 23.81  24.89  22.77  22.77  

      总资产周转率 0.38  0.34  0.33  0.34  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 5,950  4,999  6,061  7,342   每股收益 0.49  0.17  0.22  0.32  

应收账款及票据 177  161  172  181   每股净资产 10.84  10.91  11.08  11.33  

预付款项 84  80  83  86   每股经营现金流 1.29  1.62  2.18  2.35  

存货 608  529  547  566   每股股利 0.15  0.05  0.07  0.10  

其他流动资产 985  959  1,010  1,057   估值分析         

流动资产合计 7,805  6,729  7,873  9,232   PE 14  42  32  21  

长期股权投资 1,598  1,598  1,598  1,598   PB 0.6  0.6  0.6  0.6  

固定资产 13,680  13,132  12,425  11,598   EV/EBITDA 6.85  7.67  5.94  5.43  

无形资产 5,049  11,949  12,149  12,349   股息收益率（%） 2.18  0.74  0.98  1.44  

非流动资产合计 22,052  28,113  27,411  26,657        

资产合计 29,858  34,842  35,284  35,889        

短期借款 1,727  2,250  2,250  2,250   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,646  3,471  3,591  3,713   净利润 476  195  329  512  

其他流动负债 4,355  4,353  4,421  4,493   折旧和摊销 1,950  2,130  2,339  2,402  

流动负债合计 9,728  10,074  10,263  10,456   营运资金变动 -729  -162  51  57  

长期借款 2,494  7,094  7,094  7,094   经营活动现金流 1,903  2,384  3,207  3,457  

其他长期负债 1,974  1,950  1,950  1,950   资本开支 -473  -7,938  -1,600  -1,609  

非流动负债合计 4,467  9,044  9,044  9,044   投资 2  -1  0  0  

负债合计 14,195  19,119  19,307  19,500   投资活动现金流 -34  -7,900  -1,542  -1,548  

股本 1,473  1,473  1,473  1,473   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -302  -351  -344  -309   债务募资 2  5,172  0  0  

股东权益合计 15,662  15,723  15,977  16,390   筹资活动现金流 -1,741  4,565  -603  -627  

负债和股东权益合计 29,858  34,842  35,284  35,889   现金净流量 128  -951  1,062  1,281  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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