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兰花科创（600123.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 业绩承压，煤炭盈利能力环比改善 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3，公司实

现营业收入 58.86 亿元，同比下降 30.1%；归母净利润 1015.39 万元，同比下

降 98.5%；扣非归母净利润-2.18 亿元，同比盈转亏。 

➢ 25Q3 亏损。25Q3，公司实现营业收入 18.35 亿元，同环比-37.6%/-1.2%；

归母净亏损 4696.40 万元，同环比盈转亏；扣非归母净亏损 4795.03 亿元，同

比盈转亏、环比减亏 1.55 亿元。 

➢ 25Q3 煤炭售价上涨、成本下降致毛利率环比抬升。1）25Q3：公司实现煤

炭产量 384.0万吨，同环比+11.6%/-1.3%；煤炭销量 299.0万吨，同环比-4.0%/-

5.3%；吨煤售价 485.4 元/吨，同环比-22.6%/+10.8%；吨煤销售成本 332.7 元

/吨，同环比-8.5%/-3.3%；煤炭业务毛利率 31.4%，同环比-10.5/+10.0pct。

2）25Q1-3：公司实现煤炭产销量 1141.4/903.3 万吨，同比+8.7%/+1.8%；

吨煤售价 485.8 元/吨，同比-23.3%；吨煤销售成本 336.1 元/吨，同比-6.0%；

煤炭业务毛利率 30.8%，同比-12.7pct。 

➢ 25Q3 尿素产销环比下降，毛利率环比提升。1）25Q3：公司实现尿素产量

11.3 万吨，同环比-55.8%/-45.9%；销量 13.9 万吨，同环比-40.5%/-26.2%；

综合售价 1734.7 元/吨，同环比-7.0%/+4.3%；销售成本 1465.4 元/吨，同环

比-10.1%/-0.8%；尿素毛利率 15.5%，同环比+2.9/+4.3pct。2）25Q1-3：公

司实现尿素产销量 51.9/53.3 万吨，同比-29.3%/-24.9%；综合售价 1628.0 元

/吨，同比-17.1%；销售成本 1489.7 元/吨，同比-6.6%；尿素毛利率 8.5%，同

比-10.2pct。 

➢ 25Q3 己内酰胺同环比扭亏。25Q3，公司己内酰胺销量较低，因成本同环

比降幅大于售价，业务实现同环比扭亏，25Q3 毛利率 6.4%；25Q1-3，因价格

同比大幅下滑，公司己内酰胺业务同比增亏 3759 万元。 

➢ 投资建议：考虑煤价进入上行通道且 Q4 为旺季，公司盈利有望改善，我们

预计 2025-2027 年公司归母净利润为 2.34/5.42/8.12 亿元，对应 EPS 分别为

0.16/0.37/0.55元/股，对应 2025年 10月 30日收盘价的PE分别均为 43/18/12

倍，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  11,731  12,522  

增长率（%） -11.9  -7.0  7.8  6.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 718  234  542  812  

增长率（%） -65.8  -67.4  131.6  49.7  

每股收益（元） 0.49  0.16  0.37  0.55  

PE 14  43  18  12  

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 10 月 30 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  11,731  12,522   成长能力（%）         

营业成本 8,640  8,226  8,302  8,506   营业收入增长率 -11.95  -6.97  7.81  6.74  

营业税金及附加 920  958  938  1,002   EBIT 增长率 -73.86  -56.51  229.13  35.80  

销售费用 93  131  106  113   净利润增长率 -65.79  -67.37  131.56  49.72  

管理费用 1,146  1,197  1,173  1,252   盈利能力（%）         

研发费用 4  14  6  6   毛利率 26.14  24.40  29.23  32.07  

EBIT 854  372  1,223  1,661   净利润率 6.14  2.15  4.62  6.48  

财务费用 230  324  444  430   总资产收益率 ROA 2.40  0.66  1.51  2.21  

资产减值损失 -56  -50  -51  -52   净资产收益率 ROE 4.50  1.46  3.28  4.73  

投资收益 210  54  59  63   偿债能力         

营业利润 843  59  795  1,250   流动比率 0.80  0.68  0.80  0.94  

营业外收支 -16  208  -4  -3   速动比率 0.65  0.55  0.66  0.80  

利润总额 827  268  790  1,247   现金比率 0.61  0.52  0.62  0.76  

所得税 351  80  237  374   资产负债率（%） 47.54  55.43  54.79  53.94  

净利润 476  187  553  873   经营效率         

归属于母公司净利润 718  234  542  812   应收账款周转天数 5.34  5.46  5.01  5.04  

EBITDA 2,805  2,502  3,562  4,062   存货周转天数 23.81  24.89  23.05  22.87  

      总资产周转率 0.38  0.33  0.33  0.35  

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

货币资金 5,950  5,399  6,593  8,128   每股收益 0.49  0.16  0.37  0.55  

应收账款及票据 177  161  174  185   每股净资产 10.84  10.90  11.22  11.65  

预付款项 84  80  81  83   每股经营现金流 1.29  1.63  2.27  2.57  

存货 608  529  534  547   每股股利 0.15  0.05  0.11  0.17  

其他流动资产 985  957  1,018  1,075   估值分析         

流动资产合计 7,805  7,126  8,400  10,018   PE 14  43  18  12  

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 6.97  7.82  5.49  4.81  

无形资产 5,049  11,949  12,149  12,349   股息收益率（%） 2.21  0.72  1.67  2.50  

非流动资产合计 22,052  28,109  27,407  26,653        

资产合计 29,858  35,235  35,807  36,671        

短期借款 1,727  2,540  2,540  2,540   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,646  3,471  3,504  3,590   净利润 476  187  553  873  

其他流动负债 4,355  4,454  4,512  4,585   折旧和摊销 1,950  2,130  2,339  2,402  

流动负债合计 9,728  10,465  10,555  10,714   营运资金变动 -729  -160  -43  19  

长期借款 2,494  7,094  7,094  7,094   经营活动现金流 1,903  2,403  3,350  3,791  

其他长期负债 1,974  1,971  1,971  1,971   资本开支 -473  -7,938  -1,600  -1,609  

非流动负债合计 4,467  9,065  9,065  9,065   投资 2  3  0  0  

负债合计 14,195  19,530  19,620  19,779   投资活动现金流 -34  -7,893  -1,541  -1,547  

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  -349  -338  -277   债务募资 2  5,563  0  0  

股东权益合计 15,662  15,705  16,186  16,892   筹资活动现金流 -1,741  4,939  -615  -709  

负债和股东权益合计 29,858  35,235  35,807  36,671   现金净流量 128  -551  1,194  1,535  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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