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化肥业务转好，小矿产能进入释放期 

事件描述 

兰花科创今日发布 2009 年度报告，其主要内容为： 

 2009 年，公司实现主营业务收入 55.52 亿元，同比增长 14.38%；利润总额 16.15 亿元，同比增长 2.49%；归属

于母公司的净利润为 12.71 亿元，同比增长 1.7%；扣除非经常损益后的基本每股收益 2.2925 元（其中前三季度实

现 1.7663 元），扣除非经常性损益后的净资产收益率为 28.34%，较去年减少 11.76 个百分点。 

 2009 年，全年累计生产煤炭 559.21 万吨，同比增长 1.94%；销售煤炭 581.58 万吨，同比增长 7.17%；累计生产

尿素 133.17 万吨，同比增长 12.52%，销售 143.22 万吨，同比增长 34.78%。 

事件评论 

第一，公司经营业绩平稳上升，化肥业务贡献主要营收增长 

2009 年，公司实现主营业务收入 55.52 亿元，同比增长 14.38%；利润总额 16.15 亿元，同比增长 2.49%。2009 年，

全年累计生产煤炭 559.21 万吨，同比增长 1.94%；累计生产尿素 133.17 万吨，同比增长 12.52%。公司 09 年经营业

绩基本符合年初计划。 

表 1：2009 年兰花科创经营业绩 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司的收入结构中煤炭业务营业收入为 360,454.61 万元，较去年增长 8.15%，化肥业务营业收入为 343,942.76 万元，

较去年增长 56.51%。其中，总营业收入增长主要来源于化肥产品产量增加。2003 年至 2009 年，公司的化肥业务规

模不断扩大，尿素产量复合增长率达到 36.05%。 
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项目 2009 2008 年 2009 年计划 同比 完成计划比例 

原煤产量（万吨） 559.21 548.55 540 1.94% 103.6% 

尿素产量（万吨） 133.17 118.36 125 12.52% 106.5% 

营业收入（亿元） 55.52 48.55 65.5 84.8% 84.8% 

利润总额（亿元） 16.15 17.69 15 107.7% 107.7% 
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图 1：2003 年-2009 年化肥业务收入占比不断扩大 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

煤炭产品(万元) 化肥产品(万元)

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2003 年-2009 年尿素产销量及增长率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二，化肥业务：严重吞噬公司利润，但下半年业绩好于上半年 

公司目前的化肥业务主要包括 120 万吨左右的尿素产能和 70 万吨左右的合成氨产能，由于 08 年下半年开始尿素市场

的持续低迷，2009 年全国尿素平均出厂价由 2008 年的 2039 元/吨，下降至 1690 元/吨，降幅达到 17.1%，公司尿素

业务亏损严重。 

图 3：09 年尿素价格持续回落 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

09 年公司化肥业务的毛利率仅为 0.18%，较去年下降 15.90 个百分点。事实上，根据调研的信息，公司 09 年的尿素

生产成本为 1700 元/吨左右，而 09 年公司的尿素产品平均价格为 1600 元/吨，严重吞噬了公司的利润。 

但值得注意的是，下半年公司化肥业务明显好转，毛利率由上半年的-1.35%增长至 0.18%。 
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图 4：化肥毛利率下降明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：尿素业务盈利能力下降明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三，煤炭业务：综合售价处于高位，成本控制能力良好 

 由于无烟煤供给相对集中，公司定价能力较强，尽管 09 年煤炭市场景气度大幅下滑，但公司煤炭全年销售价格仍

有小幅上涨，由全年平均 614.17 元/吨，上涨至 619.79 元/吨。09 年，公司的吨煤毛利率达到 368.6 元/吨，毛利

率为 61.03%，与去年水平相当。 

 2009 年公司生产成本控制良好，自产煤生产成本 251.17 元/吨，较去年同期的 237.65 元/吨上升 6.14%。 

图 3：公司煤炭业务吨煤毛利保持较高水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，未来主要看点：整合小矿产能释放和尿素业务扭亏 

 公司未来产量增长主要来源于小矿整合，目前公司整合小矿产能约 500 万吨，加上既有矿，预计 2010 年，2011

年和 2012 年原煤产量分别达到 755 万吨，905 万吨和 1215 万吨，增速分别为 23.77%，19.87%和 34.25%。总

的来看，相对于山西其他煤炭企业，公司产量规模相对较小，在晋煤资源整合的背景下，新增小矿产能对业绩贡献

更为明显，充分受益于小矿的兼并收购。 

 3 月 26 日，国内尿素平均出场价已经达到 1710 元/吨，较 9 月最低 1490 元/吨的报价已上升近 15%，同时，国际

煤炭价格也明显上涨，阿拉伯海湾的尿素价格由 9 月份的 255 美元/吨，上涨至目前的 305 美元/吨，涨幅达到 20%。

另外，根据调研信息公司 2010 年尿素生产成本有望下降，预计吨煤成本下降 30-50 元。届时，公司的化肥业务将

有大幅亏损转变为小幅盈利或盈亏平衡，总体盈利将显著提升。 
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第五，预计 2010 年 EPS 为 2.721 元，维持公司“推荐”评级 

预计 2009 年，2010 年和 2011 年 EPS 分别为 2.721 元，3.289 元和 4.116 元，2010 年对应的 PE 为 15.08 倍，低于

行业平均估值，同时考虑到公司小矿整合中煤炭产能的增量，以及化肥业务亏损的收窄，给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5616 6208 7325 9422 货币资金 1444 1201 3306 6046 

营业成本 3267 3300 3860 4992 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2349 2909 3465 4430 应收账款 639 782 923 1187 

％营业收入 41.8% 46.8% 47.3% 47.0% 存货 471 476 557 720 

营业税金及附加 74 82 97 124 预付账款 471 473 553 716 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 1 1 1 1 

销售费用 215 236 278 358 流动资产合计 3391 3316 5821 9256 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 626 683 806 1036 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 727 1154 1582 2099 

财务费用 147 106 63 54 投资性房地产 16 16 16 16 

％营业收入 2.6% 1.7% 0.9% 0.6% 固定资产合计 5475 4911 4254 3440 

资产减值损失 26 9 8 16 无形资产 1792 1702 1617 1536 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 185 185 185 185 

投资收益 425 427 471 517 递延所得税资产 19 2 2 4 

营业利润 1686 2221 2684 3359 其他非流动资产 19 19 19 19 

％营业收入 30.0% 35.8% 36.6% 35.6% 资产总计 11623 11305 13495 16555 

营业外收支 -71 0 0 0 短期贷款 1740 0 0 0 

利润总额 1615 2221 2684 3359 应付款项 906 882 1031 1334 

％营业收入 28.8% 35.8% 36.6% 35.6% 预收账款 634 683 806 1036 

所得税费用 402 555 671 840 应付职工薪酬 187 193 226 292 

净利润 1213 1666 2013 2519 应交税费 106 142 171 215 

其他流动负债 713 732 858 1108 归属于母公司所有者

的净利润 1270.5 1554.5 1878.5 2351.0 流动负债合计 4287 2632 3092 3985 

少数股东损益 -57 111 134 168 长期借款 1293 1293 1293 1293 

EPS（元/股） 2.22 2.72 3.29 4.12 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 95 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 59 59 59 59 

经营活动现金流净额 1057 2298 2923 3541 负债合计 5735 3984 4444 5338 

取得投资收益 

收回现金 

108 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5310 6631 8228 10226 

长期股权投资 -187 0 0 0 少数股东权益 578 689 823 991 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5888 7320 9051 11217 

固定资产投资 -671 -462 -473 -394 负债及股东权益 11623 11305 13495 16555 

其他 -143 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1001 -462 -473 -394  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.224 2.721 3.289 4.116 

股权融资 50 0 0 0 BVPS 9.30 11.61 14.40 17.90 

银行贷款增加（减少） 982 -1740 0 0 PE 18.45 15.08 12.48 9.97 

筹资成本 476 -339 -345 -407 PEG 0.81 0.66 0.55 0.44 

其他 -955 0 0 0 PB 4.41 3.54 2.85 2.29 

筹资活动现金流净额 553 -2079 -345 -407 EV/EBITDA 11.11 6.84 5.41 3.98 

现金净流量 610 -243 2105 2740 ROE 23.9% 23.4% 22.8% 23.0%
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