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煤炭开采行业 兰花科创（600123） 
公司调研报告 评级： 维持 买入 
收盘价（元） 46.8 

煤化皆向好，己内酰胺仍存疑虑 目标价（2012E） 56 

市场数据 
投资要点： 

 煤炭产量释放期在2013和2014年：公司今年技改矿释放空间有限，兰兴

煤业和宝欣煤业预计在年底会释放少量产能。集中释放期在2013、2014，

6座整合矿井将基本投入生产，达产预计在2014年和2015年，新建的玉溪

煤矿2013年底预计释放少量产能，2015年达产，慢于我们此前的预期，

我们预计公司2012-2014年的煤炭产量为622、810和1110万吨，同比增长

3.45%、30.23%、37.04%。 

 今年预计整体煤炭价格较2011年小幅下降：公司2011年综合煤炭价格为

933.6元/吨，毛利率高达77%，但随着近期无烟煤价格的下跌，预计今年

整体的销售价格将较2011年有所下滑，受制于540万吨左右的煤销票，因

此，公司今年的煤炭销量预计将略高于2011年的水平，产销率80%左右。 

 亚美大宁今年保守预计在400万吨，5%的股权过户时间尚不确定：亚美

大宁煤矿今年400万吨产量基本可以保证，但是5%的股权的过户时间仍

不明确。按照该矿40%的净利率以及36%的股权占比，预计贡献投资收益

5.47亿元，如果股权占比提高到41%，预计贡献投资收益6.23亿元。 

 化肥业务整体向好，己内酰胺仍存疑虑：近期尿素价格出现大幅上涨，

使公司一季度整体化肥业务获得盈利，公司预计今年整体化肥业务将较

2011年继续减亏，实现整体盈亏平衡。己内酰胺项目仍存疑虑，但公司

将先期投资10万吨产能，根据当时市场情况决定是否投资剩余10万吨。 

 风险提示：  整合矿及玉溪矿投产时间慢于预期  

 业绩预测：预计2012-2014营业总收入84.11亿、94.32亿、112.44亿，同比

增长11%、12%、19%，预计实现每股收益为3.71元、4.25元和4.84元，考

虑到尽管公司煤炭业务的增长较为确定，但化肥业务以及己内酰胺项目

的投资仍存在较大的不确定性，因此给予行业平均的15倍PE，目标价56

元，维持“买入”评级。 

财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入（百万） 5,812 7,608 8,411 9,432 11,244 

同比% 3% 31% 11% 12% 19% 

经营利润（百万） 1,881 2,258 2,858 3,296 3,822 

同比% 32.3% 29.6% 33.9% 34.9% 34% 

净利润（百万） 1,314 1,663 2,118 2,426 2,765 

同比% 3% 27% 27% 15% 14% 

EPS 2.30 2.91 3.71 4.25 4.84 

PE 21.2 16.8 13.2 11.5 10.1 

 

52 周内最高价（元） 52.35 

52 周内最低价（元） 35.60 

市净率 3.15 

总股本（亿股） 5.71 

流通 A 股（亿股） 5.71 

流通 B 股或 H 股（亿股） 0.00 

总市值（亿元） 267.55 

流通 A 股市值（亿元） 267.55 

流通 B 股或 H 股市值（亿元） 0.00 

相对股价表现 
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1. 煤炭业务增长较为确定，矿井投产进度低于此前预期 

公司 2011 年煤炭产量 601 公司今年技改矿释放空间有限，兰兴煤业和宝欣煤

业预计在年底会释放少量产能。集中释放期在 2013、2014，6 座整合矿井将基本

投入生产，达产预计在 2014 年和 2015 年，新建的玉溪煤矿 2013 年底预计释放少

量产能，2015 年达产，慢于我们此前的预期，我们预计公司 2012-2014 年的煤炭

产量为 622、810 和 1110 万吨，同比增长 3.45%、30.23%、37.04%；权益产量预计

为 615.5、741、969.5 万吨，同比增长 2.36%、20.39%、30.84%。 

由于山西实行煤炭销售票制度以及公司在最后煤炭的收入确认的原因，公司

2011 年煤炭销售量 530.7 万吨，同比略有下滑，预计公司今年产销率达到 100%可

能性较低，预计略高于 540 万吨的公司煤炭销售票水平，预计产销率在 90%左右，

销售量在 554 万吨左右。 

公司 2011 年煤炭销售均价 933.6 元，公司无烟块煤占比较高，且煤制优良，

因此，公司整体的煤炭毛利率达到 77%。考虑到公司的无烟煤资源的稀缺性的特

质，尽管煤炭价格出现下跌，公司煤价预计今年下跌空间有限，近期相比动力煤

和焦煤的大幅下跌，公司所在地的无烟中块和无烟小块分别下跌 30 元/吨和 40 元

/吨，末煤上涨 30 元/吨，充分显示了无烟煤稀缺资源的特性所体现的价格支撑，

因此我们保守预计公司今年的煤炭销售平均价格在 920 元/吨。 

图表 1：公司煤矿产量预测 

在产矿 权益 煤种 核定产能（万吨） 2011A 2012E 2013E 2014E 

伯方煤矿 100% 无烟煤 180 202 202 200 200 

望云煤矿 100% 无烟煤 90 82.3 90 90 90 

唐安煤矿 100% 无烟煤 150 166 160 160 160 

大阳煤矿 100% 无烟煤 150 151 150 150 150 

在建煤矿        

玉溪煤矿 66.70% 无烟煤 240   30 120 

整合煤矿        

朔州口前煤矿 100% 动力煤 90   20 60 

平鲁永胜煤业 100% 动力煤 120    60 

兰花焦煤 80% 炼焦煤      

1.兰兴公司 80% 主焦煤、肥煤 60  10 40 60 

2.宝欣煤业 55% 主焦煤、肥煤 90  10 60 90 

百盛煤业 60%  90   30 60 

同宝煤业 60%  90   30 60 

产量合计   1350 601.3 622 810 1110 

产量增速    0.21% 3.45% 30.23% 37.04% 

权益产量    601.3 615.5 741 969.5 

产量增速    0.21% 2.36% 20.39% 30.84% 

煤炭销售量（万吨）    530.7 553.95 666.9 872.6 

销售价格(元/吨）    933.6 920 940 950 
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吨煤成本(元/吨）    215.86 255 285 315 

吨煤毛利(元/吨）    718 665 655 635 

煤炭业务毛利率    77% 72% 70% 67% 

（资料来源：公司公告、德邦研究） 

图表 2：兰花科创所在地无烟煤价格 

 

（资料来源：聚源数据、德邦研究） 

2. 亚美大宁预计煤炭产量 400 万吨成为今年主要增长点 

亚美大宁煤矿今年 400 万吨产量基本可以保证，亚美大宁煤矿的无烟煤资源

略优于公司本部的无烟煤资源，预计今年平均销售价格将达到 950 元/吨，净利率

达到 40%。但是公司去年公告的收购的 5%的股权的过户时间仍不明确。 

按照该矿 40%的净利率以及 36%的股权占比，预计贡献投资收益 5.47 亿元，

如果股权占比提高到 41%，预计贡献投资收益 6.23 亿元。 

图表 3：亚美大宁煤矿预测 

亚美大宁煤矿 2010A 2011 1H 2011E 2012E 2013E 2014E 

煤炭产量(万吨） 358 0 140 400 400 400 

煤炭销量（万吨） 358 0 140 400 400 400 

煤炭价格（元/吨） 621  950 950 950 950 

亚美大宁总收入（万元） 222318 0 133000 380000 380000 380000 

亚美大宁净利润 104666 -20536 49210 152000 152000 152000 

折合兰花科创的投资收益（万元） 37680 -7393 18208 54720 62320 62320 

折合兰花科创净利润（万元） 28260 -5545 13656 41040 46740 46740 

贡献 EPS（元） 0.49 -0.10 0.24 0.72 0.82 0.82 

（资料来源：公司公告、德邦研究） 
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3. 化肥业务整体向好 

      公司 2012 年一季度受到尿素价格整体上涨的影响，尿素化肥业务出现盈利，

但是甲醇及二甲醚价格一季度仍然维持较为低迷的价格走势。我们目前兰花尿素小

颗粒价格为 2450 元/吨，远高于公司去年的 2000 元左右的平均销售价格，因此公

司今年尿素化肥业务整体盈利是大概率事件，但是甲醇和二甲醚的业务预计今年仍

将延续亏损，因此，预计今年公司化肥化工业务整体实现盈亏平衡。 

图表 4：公司化工化肥业务 2011 年业务情况 

单位：百万元 权益占比 尿素产能 合成氨产能 甲醇、二甲醚产能 收入合计 2010 净利 2011 净利 减亏 

兰花清洁能源公司 100%   30.00 40537 -130.1 -79.2 51 

兰花煤化工有限责任公司 83.67% 40.00 18.00  79172 -123.8 -61.9 61.8 

兰花丹峰化工 51%   10.00 12499 -59.3 -51.4 7.9 

子公司合计     132209 -313.2 -192.5 120.7 

兰花化肥化工分公司  30.00 18.00  65522    

兰花化工分公司  13.00 8.00  28666    

阳化分公司  13.00 8.00  28666    

田悦化肥有限公司  30.00 18.00  65522    

分公司合计  86.00 52.00  188376 -66.85 82.5 149.3 

合计  126.00 70.00 40.00 490965 -380 -110 270 

 （资料来源：公司公告、德邦研究） 

图表 5：公司化肥化工产品预测 

单位：百万吨、元/吨、百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

尿素产量 1.4576 1.44 1.45 1.45 

尿素价格 2039 2200 2200 2200 

尿素收入 2972.05  3168 3190 3190 

合成氨产量 0.5 0.7 0.7 0.7 

合成氨价格 1100 1200 1200 1200 

合成氨收入 550 840 840 840 

甲醇产量 0.3 0.3 0.3 0.3 

甲醇价格 2825.35  2750 2800 2800 

甲醇收入 847.60  825 840 840 

二甲醚产量 0.12 0.12 0.12 0.12 

二甲醚价格 4500 4050 4150 4250 

二甲醚收入 540 486 498 510 

总收入 4909.65 5319 5368 5380 

yoy(%)  8.34% 0.92% 0.22% 

总成本 4734.23 5018.284 5043.375 5053.462 

毛利 175.42 300.7162 324.6248 326.538 

毛利率(%) 3.57% 5.65% 6.05% 6.07% 

（资料来源：公司公告、德邦研究） 

图表 6：公司化肥化工产品价格走势 
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（资料来源：聚源数据、德邦研究） 

4. 己内酰胺项目仍存疑虑 

   尽管目前国内己内酰胺仍存在较大的供给缺口，2011 年，国内产能提高到 59

万吨/年，产量 53.5 万吨，而国内表观消费量 115.9 万吨，缺口由从国外进口进行

弥补。但是十二五期间国内已经确定的新增产能已经达到了 282 万吨，根据巴陵

石化的预测，未来五年己内酰胺的年均增长率为 12%，因此预计到 2015 年中国己

内酰胺的表观消费量接近 180 万吨，而 2015 年的总产量可能接近 400 万吨，因此，

未来中国可能由己内酰胺的净进口国变为净出口国。 

公司总投资超过 40 亿元建造两条 10 万吨的己内酰胺生产线，投资额高于恒

逸石化的 20 万吨己内酰胺生产线 10 亿元左右，公司说明的原因为该项目配套的

硫酸、双氧水、发电都是新增投资，而恒逸石化的投资基本上是纯的己内酰胺的

投资，项目的配套设备都是通过技改完成的，因此投资规模要小。公司将采取率

先投资建设 10 万吨的生产线，投产后根据当时市场环境决定是否继续投资建设，

这种投资方式降低了一定的投资风险。 

庞大的资本支出对公司未来两年的现金流将带来一定的负面影响，因此，公

司必须借助资本市场融资的方式以稳定公司的自由现金流，公司已经宣布将发行

不超过 30 亿的公司债，假设发行利率在 6.5%左右，公司每年的新增财务费用将达

到 1.95 亿元。 

总体分析，公司投资建设己内酰胺项目仍然存在不少疑虑，但是短期对公司

业绩的影响仍然有限，究竟投资最后的效果仍然需要后续的观察。 

 

 

图表 7：目前国内己内酰胺产能、产量和开工率 
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（资料来源：巴陵石化、德邦研究） 

图表 8：目前国内己内酰胺表观消费量及增速 

 

（资料来源：巴陵石化、德邦研究） 

图表 9:2012 年己内酰胺新增产能 

公司名称  现有产能 新增产能 投产时间 

中国石化股份公司巴陵分公司  20 10 2012 年四季度 

中国石化股份公司石家庄炼化公司 16.5   

南京帝斯曼东方公司 20 20 2013 年四季度 

浙江衢州巨化公司锦纶厂  2.5 2.5 2012 年二季度 

中石化与浙江恒逸合资公司 0 20 2012 年二季度 

山东博汇集团海力化工 0 20 2012 年一季度 

山东洪业（方明） 0 10 2012 年三季度 

合       计（万吨）  59 82.5  

（资料来源：巴陵石化、德邦研究） 
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图表 10：:2015 年预计新增产能 

公司名称  地       点 拟建产能 

中国石化  福建、茂名、岳阳、海南等  80 

山东博汇集团海力化工 江苏大丰 20 

山东洪业（方明化工） 山东菏泽 10 

庆华集团 内蒙古乌海  20 

中国化学工程集团 福建福清 20 

旭阳集团 河北沧州  20 

沧州化学和香港华士达 河北沧州  12 

三鼎集团 浙江义乌 20 

铜陵化学集团 安徽铜陵市 20 

兰花科创 山西省晋城 20 

鲁西化工 山东聊城 20 

湖北三宁化工 湖北枝江 20 

合       计（万吨）  282 

（资料来源：巴陵石化、德邦研究） 

5. 盈利预测 

预计 2012-2014 营业总收入 84.11 亿、94.32 亿、112.44 亿，同比增长 11%、

12%、19%，预计实现每股收益为 3.71 元、4.25 元和 4.84 元，考虑到尽管公司煤

炭业务的增长较为确定，但化肥业务以及己内酰胺项目的投资仍存在较大的不确

定性，因此给予行业平均的 15 倍 PE，目标价 56 元，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

整合矿及玉溪矿投产时间慢于预期; 无烟煤下游需求大幅下滑。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 5,812 7,608 8,411 9,432 11,244 货币资金 2,347 2,063 3,585 3,028 4,881

    增长率 #REF! 30.9% 10.6% 12.1% 19.2% 应收款项 1,542 2,695 1,826 2,959 2,997

营业成本 -3,222 -4,076 -4,626 -5,093 -6,072 存货 720 947 742 1,199 1,139

    %销售收入 55.4% 53.6% 55.0% 54.0% 54.0% 其他流动资产 333 393 528 530 635

毛利 2,589 3,532 3,785 4,339 5,172 流动资产 4,943 6,098 6,680 7,716 9,651

    %销售收入 44.6% 46.4% 45.0% 46.0% 46.0%     %总资产 36.4% 40.2% 41.9% 45.1% 50.3%

营业税金及附加 -78 -98 -109 -123 -146 长期投资 1,118 1,200 1,200 1,200 1,200

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 5,467 5,743 5,839 5,916 5,972

营业费用 -209 -222 -252 -302 -360     %总资产 40.3% 37.8% 36.7% 34.6% 31.1%

    %销售收入 3.6% 2.9% 3.0% 3.2% 3.2% 无形资产 2,013 2,095 2,179 2,262 2,346

管理费用 -591 -807 -895 -1,005 -1,196 非流动资产 8,619 9,089 9,245 9,405 9,544

    %销售收入 10.2% 10.6% 10.6% 10.7% 10.6%     %总资产 63.6% 59.8% 58.1% 54.9% 49.7%

息税前利润（EBIT） 1,712 2,405 2,528 2,910 3,471 资产总计 13,562 15,187 15,925 17,121 19,195

    %销售收入 29.5% 31.6% 30.1% 30.9% 30.9% 短期借款 1,849 2,308 1,912 1,886 1,859

财务费用 -155 -140 -158 -177 -211 应付款项 2,637 2,929 3,495 3,837 4,630

    %销售收入 2.7% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 其他流动负债 286 269 491 514 570

资产减值损失 -39 -59 -60 -60 -60 流动负债 4,773 5,507 5,898 6,237 7,059

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,512 803 804 806 809

投资收益 364 53 547 623 623 其他长期负债 159 162 160 160 160

    %税前利润 21.2% 2.5% 20.3% 19.9% 17.4% 负债 6,444 6,472 6,863 7,204 8,029

营业利润 1,881 2,258 2,858 3,296 3,822 普通股股东权益 6,544 7,958 8,405 9,341 10,663

  营业利润率 32.4% 29.7% 34.0% 34.9% 34.0% 少数股东权益 573 758 658 576 504

营业外收支 -167 -146 -167 -170 -232 负债股东权益合计 13,562 15,187 15,925 17,121 19,195

税前利润 1,714 2,112 2,691 3,126 3,590

    利润率 29.5% 27.8% 32.0% 33.1% 31.9% 比率分析

所得税 -476 -545 -673 -781 -898 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 27.8% 25.8% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,238 1,568 2,018 2,344 2,693 每股收益 2.30 2.91 3.71 4.25 4.84

少数股东损益 -76 -95 -100 -82 -72 每股净资产 11.46 13.93 14.71 16.35 18.67

归属于母公司的净利润 1,314 1,663 2,118 2,426 2,765 每股经营现金净流 2.27 2.06 6.77 2.22 6.46

    净利率 22.6% 21.9% 25.2% 25.7% 24.6% 每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.1% 20.9% 25.2% 26.0% 25.9%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.7% 10.9% 13.3% 14.2% 14.4%

净利润 1,238 1,568 2,018 2,344 2,693 投入资本收益率 17.4% 20.6% 26.8% 25.7% 33.2%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 535 555 535 555 575 营业总收入增长率 3.5% 30.9% 10.6% 12.1% 19.2%

非经营收益 -207 177 -302 -405 -344 EBIT增长率 19.4% 40.5% 5.2% 15.1% 19.3%

营运资金变动 -272 -1,124 1,618 -1,227 767 净利润增长率 3.4% 26.5% 27.4% 14.6% 13.9%

经营活动现金净流 1,295 1,175 3,869 1,267 3,691 总资产增长率 16.7% 12.0% 4.9% 7.5% 12.1%

资本开支 459 680 821 824 886 资产管理能力

投资 -39 -109 0 0 0 应收账款周转天数 1.0 0.6 0.8 0.7 0.8

其他 72 -8 547 623 623 存货周转天数 67.4 74.6 66.7 69.6 70.3

投资活动现金净流 -426 -796 -274 -201 -263 应付账款周转天数 102.8 87.5 92.7 94.3 91.5

股权募资 73 5 0 0 0 固定资产周转天数 296.7 223.6 195.2 163.1 127.0

债权募资 306 -225 -1,879 -1,460 -1,413 偿债能力

其他 -345 -444 -194 -163 -161 净负债/股东权益 15.5% 13.2% -10.3% -3.6% -20.7%

筹资活动现金净流 34 -663 -2,073 -1,623 -1,574 EBIT利息保障倍数 11.0 17.2 16.0 16.4 16.4

现金净流量 903 -285 1,522 -557 1,853 资产负债率 47.5% 42.6% 43.1% 42.1% 41.8%
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