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投资要点 

事件： 

兰花科创公布 2008 年报，实现营业收入 491209 万元，同比增长 40.6％；营业利润 180351 万元，同比

增长 74.5％；利润总额 176879 万元，同比增长 73.1％；归属于上市公司股东的净利润为 140123 万元，

同比增长 98％。每股收益为 2.45 元，ROE 为 31.8％。分配方案为每 10 股派现金 6.08 元（含税）。 

 

点评： 

我们认为，兰花科创业绩增幅超出预期，增长动力主要是煤炭业务的煤价上涨和产销量的微增，但化肥

业务微亏拖累 2008 年业绩。同时，安全费用和维简费会计政策调整增厚 EPS 约 0.21 元。具体分析如下：

 

煤炭业务：毛利率保持在 60％以上 

 煤炭销量增长 9.2％。2008 年，兰花科创煤炭销量 542 万吨，同比增加 46 万吨，增幅 9.2％，主要是现

有矿井经过改扩建达产所致。预计 2009 年煤炭产量继续保持在核定产能 540 万吨左右。我们认为兰花

未来产量增长将依赖口前煤矿（90 万吨，100%）、中立煤业（30 万吨，70％）和瑞兴煤业（15 万吨，

51％）等新增矿井，预计 2012 年玉溪煤矿（240 万吨，95％）投产前，煤炭产能大幅扩张可能性不大。

 煤炭综合售价上涨近 50％。根据测算，兰花科创 2008 年全年煤价是 614 元/吨，同比上涨 202 元/吨，涨

幅近 50％。细分来看，上半年综合煤价为 498 元/吨，下半年为 736 元/吨，考虑到四季度煤炭价格的大

幅调整，下半年煤价上涨主要是三季度煤价超高所致。尽管目前煤价相对于高点回落，但目前煤价综合

加权价格为 637 元/吨，仍然高于兰花 2008 年 614 元/吨的综合售价约 23 元/吨。 

 安全费/维简费影响 EPS 约 0.21 元。根据财会虑财会函[2008]60 号文规定，兰花科创经追溯调整的 2007 
年净利润增加 12908 万元，安全费用和维简费分别增加 4752 万元和 3349 万元，环境和转产基金合计增

加净利润 1403 万元；子公司亚美大宁（400 万吨，36％）调整安全费用、维简费、转产基金和环境基金

等增加净利润。2008 年，我们测算安全费和维简费调整影响其净利润约 11741 元，合每股收益 0.21 元。

 亚美大宁 EPS 贡献 0.51 元。兰花科创持股 36％的亚美大宁煤矿（400 万吨）主要生产动力煤和块煤，

其中，约 4 万吨块煤供兰花科创化肥业务造气。2008 年，亚美大宁煤矿实现收入 175990 万元，净利润

80710 万元，贡献投资收益 29055 万元，远高于 2007 年 259 万元，为兰花贡献 0.51 元，占比 21％。 
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化工业务：增收容易增利难 

 尿素产销量增长较快。2008 年，兰花尿素产量 118 万吨，同比增长 26.0%；销售 106 万吨，同比增长 9.8%。

预计田悦化肥 1830 项目产能逐步释放导致 2009 年尿素产量增至 125 万吨。此外，兰花煤化工（100％）

二期 3052 项目将增加其远期尿素产能。 

 尿素综合价格涨幅 24％。我们测算，兰花科创 2008 年尿素综合价格 2068 元/吨，同比上涨 402 元/吨，

涨幅 24％。细分来看，上半年尿素均价为 1807 元/吨，下半年为 2336 元/吨。我们了解到兰花科创目前

尿素价格含税价为 1900 元/吨，在当前成本结构下略有盈利。 

 尿素业务增收不增利。尽管尿素业务占收入的 1/3 左右，但其盈利能力明显低于煤炭。因尿素业务在母

公司和子公司中均有涉及，我们难以对其进行分拆，故仅从子公司角度进行分析。兰花的全资子公司--
兰花煤化工和田悦化肥 2008 年分别亏损 1917 万元和 4051 万元，合计影响 EPS 约 0.10 元。尽管田悦的

亏损部分原因是未达规模产量所致，但与典型的化肥上市公司-华鲁恒升吨尿素净利 190 元相比，兰花在

其吨尿素毛利 355 元水平下仍然亏损，显示其管理费用和财务负担较重。 

图 1 兰花科创尿素价格、成本和毛利 
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数据来源：兴业证券研发中心 

 

 费用增长快于收入增速。2008 年，兰花科创期间费用总额 90835 万元，同比增长 57.2％。其中，营业费

用 21147 万元，同比增长 66.9％；管理费用 60162 万元，同比增长 46％，主要是职工薪酬增加所致；财

务费用 9526 万元，同比增长 107％。整体而言，兰花科创的期间费用增速超过收入增速 16.6 个百分点，

管理效率还待提高。 

 资产减值压低利润。2008 年末，兰花科创存货余额为 56649 万元，同比增长 86.4％，根据我们的了解存

货系尿素的季节性存货。由于尿素价格于 08 年四季度大幅走低，但原材料回落幅度有限，导致兰花计

提减值准备 7839 万元，影响 EPS 约 0.10 元，这也是兰花煤化工和田悦化肥亏损主要原因。 

 下调评级：中性。我们认为，兰花科创的尿素业务虽然具备改善空间，但短期盈利状况难以大幅提升，

尿素产能的扩张更多是无效扩张；煤炭业务因产量增幅不大故更多依赖于煤价上涨。尽管近期煤炭价格

在屯兰矿难引发的安全整顿背景下趋于坚挺，但长期则受下游需求和盈利状况的困扰，具有潜在调整要

求。预计兰花 2009-2011 年 EPS 分别为 1.95 元、1.64 元和 1.47 元，目前动态 PE 分别为 8.3 倍、9.8 倍和

11 倍，高达 3％的分红收益率具有一定吸引。谨慎起见，我们将其投资评级由“推荐”下调至“中性”。 
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附表 1  兰花科创主要经营数据 

业务 主要指标 2004 2005 2006 2007 2008 08H1 08H2 2009E 2010E 2011E

产量（万吨） 407 404 452 519 549 286 263 540 600 650 

销量（万吨） 410 364 447 497 543 279 264 540 600 650 

单价（元） 218 322 334 412 614 498 736 605 545 518 

单位成本（元） 74 93 103 152 204 194 214 215 220 230 

煤炭 

毛利率（％） 66 71.2 69 63.3 66.8 61 70.9 64.5 59.6 55.6 

粉煤产量（万吨） 26 36 48 94 118 52 66 125 140 150 

销量（万吨） 23 32 53 97 106 54 52 125 140 150 

单价（元） 1924 1900 1656 1666 2068 1807 2336 2000 2000 2000 

单位成本（元） 1573 1550 1398 1357 1713 1544 1887 1800 1800 1800 

尿素 

毛利率（％） 18.3 18.4 15.6 18.6 17.1 14.5 19.2 10.0 10.0 10.0 

数据来源：兴业证券研发中心 
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附表 2  兰花科创分季度利润表（单位：百万元） 

财务指标 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08

一、营业收入  

营业收入 776 873 817 1029 951 1184 1422 1355

营业增长率 23.0% -6.9% 46.7% 24.5% 22.6% 35.6% 74.0% 31.7%

减：营业成本 458 458 508 444 553 574 769 461

减：营业税金及附加 9 10 11 16 9 15 16 15

减：营业费用 18 31 45 33 39 72 48 53

减：管理费用 69 127 59 156 93 165 143 201

减：财务费用 11 10 9 17 12 19 29 35

利息费用 0 0 0 59 0 0 0 0

减：利息收入 0 0 0 13 0 0 0 0

加：汇兑损失 0 0 0 0 0 0 0 0

减：汇兑损益 0 0 0 0 0 0 0 0

加：其他费用 0 0 0 0 0 0 0 0

减：资产减值损失 0 1 0 -4 0 2 0 76

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0 0

加：投资净收益 0 0 0 35 22 112 59 98

其中：对联营合营企业投资收益 0 0 0 35 0 0 0 291

加：营业利润其他科目 0 0 0 0 0 0 0 0

加：营业利润调整项目 0 0 0 0 0 0 0 0

二、营业利润  

营业利润 211 235 185 402 265 449 476 613

加：营业外收入 2 0 2 2 1 2 2 16

减：营业外支出 1 2 2 13 2 8 3 43

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 11 0 0 0 36

加：利润总额其他科目 0 0 0 0 0 0 0 0

加：利润总额调整项目 0 0 0 0 0 0 0 0

三、利润总额  

利润总额 212 234 184 391 264 443 475 587

减：所得税 71 73 50 119 60 62 125 145

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0 0 0 0

加：净利润其他科目 0 0 0 0 0 0 0 0

加：净利润调整项目 0 0 0 0 0 0 0 0

四、净利润  

净利润 141 162 134 273 204 381 350 442

加：少数股东损益 0 1 -1 3 1 -9 -10 -6

归属于母公司所有者净利润 142 160 135 269 203 389 361 448

基本每股收益（元） 0.35 0.39 0.33 0.66 0.50 0.68 0.63 0.79

数据来源：兰花科创 
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附表 3  兰花科创分年度利润表（单位：百万元） 

财务指标 2003 2004 2005 2006 2007 2008
一、营业收入   
营业收入 875 1301 1713 2952 3495 4912
营业增长率 35.5% 48.6% 31.7% 72.4% 18.4% 40.6%
减：营业成本 443 629 764 1683 1868 2357
减：营业税金及附加 15 23 27 32 46 55
减：营业费用 32 42 53 87 127 211
减：管理费用 127 173 227 270 412 602
减：财务费用 15 13 16 48 46 95
利息费用 20 18 21 19 59 0
减：利息收入 5 5 5 7 13 0
加：汇兑损失 0 0 0 0 0 0
减：汇兑损益 0 0 0 0 0 0
加：其他费用 0 0 0 0 0 0
减：资产减值损失 0 0 0 0 -2 78
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0
加：投资净收益 -29 23 1 -2 35 291
其中：对联营合营企业投资收益 0 0 0 0 35 291
加：营业利润其他科目 0 0 0 0 0 0
加：营业利润调整项目 0 0 0 0 0 0
二、营业利润   
营业利润 248 424 635 831 1034 1804
加：营业外收入 1 3 2 3 6 22
减：营业外支出 7 19 21 23 18 56
其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 13 11 36
加：利润总额其他科目 0 0 0 0 0 0
加：利润总额调整项目 0 0 0 0 0 0
三、利润总额   
利润总额 221 437 627 811 1022 1769
减：所得税 49 161 208 252 312 392
加：未确认的投资损失 0 3 7 0 0 0
加：净利润其他科目 0 0 0 0 0 0
加：净利润调整项目 0 0 0 0 0 0
四、净利润   
净利润 171 280 425 559 710 1377
加：少数股东损益 -2 -2 -3 -1 3 -25
归属于母公司所有者净利润 173 282 428 560 707 1401

基本每股收益（元） 0.47 0.76 1.15 1.37 1.73 2.45

数据来源：兰花科创  
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附表：资产负债表、利润表和现金流量表预测 

资产负债表 2008  2009E 2010E 2011E 利润表 2008 2009E 2010E 2011E
单位：百万元     单位：百万元   
流动资产 2134  2334  2603  2883 营业收入 4912 5094  5371  5688 
货币资金 835  840  900  1000 营业成本 2357 2748  3190  3561 
交易性金融资产 0  0  0  0 营业税金及附加 55 127  134  142 
应收账款 41  61  64  68 销售费用 211 229  242  256 
其他应收款 111  117  124  131 管理费用 602 637  671  711 
存货 566  661  767  856 财务费用 95 90  77  56 
非流动资产 7150  7711  8183  8622 资产减值损失 78 80  80  80 
可供出售金融资产 0  0  0  0 公允价值变动 0 0  0  0 
长期股权投资 500  500  500  500 投资收益 291 260  240  210 
投资性房地产 18  20  20  20 营业利润 1804 1443  1218  1093 
固定资产 4713  5273  5728  6126 营业外收入 22 30  30  30 
在建工程 174  147  147  149 营业外支出 56 60  60  60 
油气资产 0  0  0  0 利润总额 1769 1413  1188  1063 
无形资产 1510  1531  1551  1572 所得税  392 318  267  239 
资产总计 9283  10045  10786  11505 净利润  1377 1095  920  824 
流动负债 3006  3182  3303  3497 少数股东损益 -25 -21  -18  -16 
短期借款 478  636  684  588 归属母公司净利润 1401 1116  938  840 
应付票据 8  14  14  16 EPS（元） 2.45 1.95  1.64  1.47 
应付账款 676  824  957  1068    
其他 1851  1721  1661  1841 主要财务比率 2008 2009E 2010E 2011E
非流动负债 1450  941  641  341    
长期借款 1236  936  636  336 成长性(%)   
其他 214  5  5  5 营业收入增长率 40.6 3.7  5.4  5.9 
负债合计 4456  4123  3944  3838 营业利润增长率 74.5 -20.0  -15.6  -10.2 
股本 571  571  571  571 净利润增长率 98.3 -20.3  -15.9  -10.5 
资本公积 651  651  651  651    
未分配利润 3179  4295  5234  6073 盈利能力(%)   
少数股东权益 426  405  387  371 毛利率 28.5 21.9  17.5  14.8 
股东权益合计 4402  5518  6456  7296 净利率 31.8 20.2  14.5  11.5 
负债及权益合计 9283  10045  10786  11505 ROE 33.9 24.6  19.2  16.0 
       
现金流量表 2008  2009E 2010E 2011E 偿债能力(%)   
单位：百万元     资产负债率 43.9 41.0  33.8  27.2 
净利润 1377  1095  920  824 流动比率 71.0 73.4  78.8  82.4 
折旧和摊销 377  219  243  265 速动比率 50.6 50.9  53.7  56.0 
资产减值准备 78  69  69  78    
无形资产摊销 9  9  9  9 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0  0  0  0 资产周转率 0.62 0.53  0.52  0.51 
财务费用 95  90  77  56 应收帐款周转率 115 80  68  69 
投资损失 -291  -260  -240  -210    
少数股东损益 -25  -21  -21  -18 每股资料（元）   
营运资金的变动 -111  -66  -38  -4 每股收益 2.45 1.95  1.64  1.47 
经营活动产生现金流量 1585  854  972  939 每股经营现金 2.78 1.49  1.70  1.64 
投资活动产生现金流量 -1773  -494  -475  -494 每股净资产 7.71 9.66  11.30  12.77 
融资活动产生现金流量 -104  -355  -436  -344    
现金净变动 -291  5  60  100 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1126  835  835  840 PE 6.6 8.3  9.8  11.0 
现金的期末余额 731  840  840  900 PB 2.1 1.7  1.4  1.3 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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