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无烟煤 兰花科创（600123.SH） 增持-A(首次)
煤炭尿素量价带动业绩修复，一体化产业链持续强化

2026年 8月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 24日

收盘价（元/股）： 7.30

年内最高/最低（元/股）： 7.60/5.29

流通 A股/总股本（亿股）： 14.73/14.73

流通 A股市值（亿元）： 107.55

总市值（亿元）： 107.55

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.06

摊薄每股收益(元/股)： 0.06

每股净资产(元/股)： 9.96

净资产收益率(%)： 0.01

资料来源：常闻
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事件描述

 公司发布 2026年半年报，实现营业收入 47.92亿元，同比增长 18.32%，

实现归属于上市公司股东的净利润 8311.04 万元，同比增长 44.60%。

事件点评

 煤炭销量同比增长，产能增长可期。上半年公司实现煤炭产量 692.71 万

吨，同比减少 8.55%，煤炭销量 672.18 万吨，同比增长 11.23%，完成尿素

产量 38.99 万吨，同比减少 3.92%，尿素销量 38.14 万吨，同比减少 3.20%。

公司扎根沁水煤田优质无烟煤产区，叠加 2025 年竞得寺头探矿权的储备增

量，资源长期接续基础稳固。上半年寺头煤业完成工商注册与探转采核查，

推进勘探及储量备案，长远来看产能增长可期。

 煤炭、尿素售价上升，经营活动现金流量净额由负转正。公司营收增长

主要系主要系本期主产品煤炭、尿素售价上升，煤炭销量增加导致收入规模

上升所致。煤炭单价同比增长 16.28%至 565.07元/吨，毛利同比增长 45.57%

至 13.04亿元；尿素单价提升 9.67%至 1744.11元/吨，单位成本下降 4.31%，

毛利同比大增 210.92%至 1.13亿元。经营活动现金流量净额达 2.81亿元，同

比由负转正增长 161.07%。

 一体化双产业链持续强化，尿素产能将增至 120 万吨。公司“煤炭-合

成氨-尿素”和“煤炭-合成气-己内酰胺”一体化双产业链条持续强化。自有

煤炭稳定供给化工原料，有效平抑原料价格波动；化工板块节能环保、双氧

水、己内酰胺节能改造项目全速推进，年底兰花煤化工尿素装置节能技改项

目完成后公司尿素产能将增至 120 万吨。同步布局瓦斯综合利用、光伏、

煤矸石等利用新兴产业，产业链纵向延伸、横向多元，大幅降低单一产业周

期冲击。

投资建议

 公司作为一家以煤炭、化肥、化工为主导产业的现代企业，拥有年

煤炭生产能力 1500 万吨，年尿素产能约 100 万吨。煤炭与尿素量价带动，

业绩修复明显，全年业绩有望转正。行业层面，新能源替代与煤电调峰

协同推进，煤炭总体上保供稳价仍是政策核心；尿素国内保供优先政策

长期延续，聚焦降本增效与产品结构优化，大颗粒尿素等优质产品竞争

力凸显；己内酰胺行业将呈现供需紧平衡、集中度提升，环己酮-己内酰

胺-尼龙一体化布局持续推进，行业向高端化、精细化延伸。我们看好公

司未来业务持续放量，业绩稳步上行，预计公司 2026-2028 年 EPS 分别
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为 0.21\0.29\0.43 元，对应公司 8 月 24 日收盘价 7.3 元，PE 分别为

34.3\25.5\17.1 倍，首次给予“增持-A”投资评级。

风险提示

1）安全环保风险

 公司煤炭、化肥化工产业均属高危行业，煤矿面临瓦斯、水害等地质灾

害，化工生产存在高温高压、易燃易爆等隐患。煤炭和煤化工也属于高污染

行业，随着近年来环保限制性政策和标准日趋严格，各级环保部门对企业生

产过程中所产生的废水、废气、废渣等环保治理要求不断提高，以上因素均

可能会导致公司在安全生产和环保方面的投入加大；2026年绿色转型任务繁

重，若环保治理项目推进不及预期、污染物排放不达标，可能面临处罚、停

产等风险。

2）市场经营风险

 煤炭、尿素、己内酰胺等主导产品价格仍有周期性波动压力，行业竞争

激烈；公司部分子公司盈利能力偏弱，叠加资产负债率偏高、现金流较为紧

张；同时降本增效、销售转型等工作若未达预期，将加剧经营与盈利压力。

3）项目推进不及预期风险

 2026年有多项大型投资项目，涉及煤矿接续、煤化工升级改造等关键领

域，若受手续办理、资金保障、施工进度等因素影响，项目无法按期落地，

将影响产能释放、转型进程及年度目标达成。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 11,697 8,142 9,117 9,704 10,153

YoY(%) -11.9 -30.4 12.0 6.4 4.6
净利润(百万元) 718 -540 314 421 630

YoY(%) -65.8 -175.2 158.1 34.2 49.7
毛利率(%) 26.1 18.9 27.2 31.0 32.9
EPS(摊薄/元) 0.49 -0.37 0.21 0.29 0.43
ROE(%) 3.0 -5.7 2.0 3.2 4.1
P/E(倍) 15.0 -19.9 34.3 25.5 17.1
P/B(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
净利率(%) 6.1 -6.6 3.4 4.3 6.2

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 7805 6070 2095 1836 1762 营业收入 11697 8142 9117 9704 10153
现金 5950 4304 403 0 0 营业成本 8640 6607 6633 6699 6817

应收票据及应收账款 177 134 215 156 232 营业税金及附加 920 770 790 879 900

预付账款 84 64 102 74 110 营业费用 93 97 90 106 105

存货 608 976 615 992 643 管理费用 1146 1218 1129 1326 1322

其他流动资产 985 593 761 614 777 研发费用 4 2 3 3 3

非流动资产 22052 29896 32226 35839 38475 财务费用 230 311 210 207 311

长期投资 1598 1435 1311 1100 933 资产减值损失 -60 -228 -151 -216 -197

固定资产 13680 13859 13399 12686 11919 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 5049 11840 14885 19576 23323 投资净收益 210 -133 39 -47 -4

其他非流动资产 1725 2762 2632 2477 2301 营业利润 843 -1194 179 249 523

资产总计 29858 35966 34321 37675 40237 营业外收入 8 422 215 319 267

流动负债 9728 10653 9844 14149 17244 营业外支出 24 38 31 34 33

短期借款 1727 2351 2351 6020 9078 利润总额 827 -810 363 533 757

应付票据及应付账款 3646 3906 3677 3982 3810 所得税 351 20 73 47 109

其他流动负债 4355 4396 3817 4146 4355 税后利润 476 -830 291 487 648

非流动负债 4467 10709 9583 8256 7130 少数股东损益 -242 -290 -23 66 18

长期借款 3491 9632 8506 7179 6053 归属母公司净利润 718 -540 314 421 630

其他非流动负债 976 1077 1077 1077 1077 EBITDA 2863 1298 2287 2678 3128

负债合计 14195 21363 19427 22405 24374
少数股东权益 -302 -527 -550 -484 -466 主要财务比率

股本 1473 1473 1473 1473 1473 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 136 106 106 106 106 成长能力

留存收益 13413 12652 12898 13347 13921 营业收入(%) -11.9 -30.4 12.0 6.4 4.6

归属母公司股东权益 15964 15130 15444 15754 16330 营业利润(%) -74.6 -241.7 115.0 39.1 109.8

负债和股东权益 29858 35966 34321 37675 40237 归属于母公司净利润(%) -65.8 -175.2 158.1 34.2 49.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.1 18.9 27.2 31.0 32.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 6.1 -6.6 3.4 4.3 6.2

经营活动现金流 1903 -342 1876 2870 2763 ROE(%) 3.0 -5.7 2.0 3.2 4.1
净利润 476 -830 291 487 648 ROIC(%) 2.3 -1.3 1.7 2.4 2.8

折旧摊销 1917 1669 1685 1846 1996 偿债能力

财务费用 230 311 210 207 311 资产负债率(%) 47.5 59.4 56.6 59.5 60.6

投资损失 -210 133 -39 47 4 流动比率 0.8 0.6 0.2 0.1 0.1

营运资金变动 -729 -1895 -263 291 -188 速动比率 0.7 0.4 0.1 0.0 0.0

其他经营现金流 220 271 -8 -8 -8 营运能力

投资活动现金流 -34 -7673 -3969 -5498 -4629 总资产周转率 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 -1741 6181 -1808 -1444 -1193 应收账款周转率 41.1 52.4 52.4 52.4 52.4

应付账款周转率 2.7 1.7 1.7 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.49 -0.37 0.21 0.29 0.43 P/E 15.0 -19.9 34.3 25.5 17.1

每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 -0.23 1.27 1.95 1.88 P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

每股净资产(最新摊薄) 10.84 10.27 10.48 10.69 11.08 EV/EBITDA 4.4 16.0 10.0 9.7 9.0

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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