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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,142  

流通股本(百万股) 1,142  

市价(元) 12.90  

市值(百万元) 14,737  

流通市值(百万元) 14,737  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、兰花科创（600123.SH）2022 三

季度报点评：煤炭与化工量价双弱，

拖累三季度盈利表现 

2、花科创（600123.SH）2022 中报

点评：煤炭持续放量，业绩同比增高 

3、兰花科创（600123.SH）2022 中

报业绩预告点评：煤炭量价齐升，Q2

业绩创新高 

4、兰花科创（600123.SH）研究简报：

无烟煤优质，成长性可期 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,909 14,156 13,820 15,141 17,047 

增长率 yoy% 95% 10% -2% 10% 13% 

净利润（百万元） 2,361 3,224 3,646 3,973 4,641 

增长率 yoy% 530% 37% 13% 9% 17% 

每股收益（元） 2.07 2.82 3.19 3.48 4.06 

每股现金流量 2.88 4.99 3.44 4.65 5.15 

净资产收益率 18% 21% 20% 19% 19% 

P/E 6.2 4.6 4.0 3.7 3.2 

P/B 1.1 1.0 0.8 0.7 0.6 

备注：股价为 2023 年 04 月 24 日收盘价 

 投资要点 

 兰花科创于 2023 年 04 月 24 日发布 2022 年度报告以及 2023 年一季度报： 

 2022 年，公司实现营业收入 141.56 亿元，同比增长 9.66%；归母净利润 32.24 亿
元，同比增长 36.52%；扣非归母净利润 35.27 亿元，同比增长 46.34%；经营活动
产生的现金流量净额为 56.99 亿元，同比增长 73.41%。基本每股收益 2.82 元，同
比增加 37.02%；加权平均 ROE 为 22.57%，同比提高 2.78 个百分点。 

 2022 年第四季度，公司实现营业收入 27.12 亿元，同比减少 33.02%，环比减少 2
8.37%；归母净利润 4.65 亿元，同比减少 50.77%，环比增长 39.77%；扣非归母
净利润 3.24 亿元，同比减少 65.90%，环比减少 65.38%；经营活动产生的现金流
量净额为 4.66 亿元，同比减少 74.81%，环比减少 64.26%；基本每股收益 0.41 元
/股，同比减少 50.76%，环比减少 39.71%。 

 2023 年第一季度，公司实现营业收入 30.17 亿元，同比减少 7.74%，环比增加 11.
25%；归母净利润 7.73 亿元，同比减少 11.62%，环比增长 66.24%；扣非归母净
利润 7.74 亿元，同比减少 11.42%，环比增长 138.89%；经营活动产生的现金流量
净额为 10.32 亿元，同比增长 22.86%，环比增长 121.46%；基本每股收益 0.68 元
/股，同比减少 11.62%，环比增长 65.85% 

 煤炭业务：22 年量价齐升，23 年产能持续释放。 

 2022 年煤炭产量为 1146 万吨，同比增长 10.16%；煤炭销量为 1163 万吨，同比增
长 13.29%。吨煤售价为 945 元/吨，同比增长 17.12%；吨煤销售成本为 297 元/
吨，同比增长 13.79%。吨煤毛利为 647 元/吨，同比增长 18.71%。2022 年公司量
价齐升，盈利能力大幅提高。 

 2022Q4 煤炭产量为 259 万吨（同比+14.49%，环比-8.66%），煤炭销量为 296 万
吨（同比+15.67%，环比-3.73%），吨煤售价为 840 元/吨（同比-25.23%，环比-4.
19%），吨煤成本为 304 元/吨（同比+4.92%，环比+1.99%），吨煤毛利为 536 元/
吨（同比-35.72%，环比-7.37%）。四季度吨煤售价同比大幅下滑，导致吨煤毛利随
之下滑。 

 2023Q1 煤炭产量为 291 万吨（同比+4.06%，环比+12.40%），煤炭销量为 249 万
吨（同比+2.00%，环比-15.72%），吨煤售价为 906 元/吨（同比-7.91%，环比+7.
85%），吨煤成本为 298 元/吨（同比+1.09%，环比-2.17%），吨煤毛利为 609 元/
吨（同比-11.76%，环比+13.54%）。煤价环比上涨，吨煤毛利环比改善。 

 展望未来，同宝煤业 90 万吨/年矿井 2022 年 10 月投入联合试运转，预计 2023 年
5 月底完成竣工验收；沁裕煤矿 90 万吨/年矿井预计 2023 年 6 月进入联合试运转；
百盛煤业 90 万吨/年矿井三期工程在建，2023 年底有望进入联合试运转；芦河煤业
90 万吨/年矿井取得重新开工报告批复，工程建设有序推进，2023 年煤炭主业成长
潜力大。 

 煤化工业务：23Q1 煤化工产销量环比大幅上涨，毛利环比改善显著。 

 2022 年尿素产量为 81 万吨，同比减少 12.32%；尿素销量为 82 万吨，同比减少 1
0.36%；吨尿素售价为 2465 元/吨，同比增长 13.73%；吨尿素销售成本为 2117 元
/吨，同比增长 22.25%；吨尿素毛利为 348 元/吨，同比减少 20.12%。己内酰胺产
量为 13 万吨，同比减少 14.32%；己内酰胺销量为 13 万吨，同比减少 13.18%；
吨己内酰胺售价为 11858 元/吨，同比减少 2.66%；吨己内酰胺销售成本为 12869

 

 

 

 
产能持续释放，业绩有望攀升 

兰花科创(600123.SH） 证券研究报告/公司点评 2023年 04月 24日 

[Table_Industry] 
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兰花科创 沪深300
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元/吨，同比增长 11.91%；吨己内酰胺毛利为-1011 元/吨，同比减少 248.29%。 

 2023Q1 尿素产量为 22 万吨（同比+10.84%，环比+90.43%），尿素销量为 21 万吨
（同比+0.39%，环比+59.52%），尿素售价为 2539 元/吨（同比+4.75%，环比+6.
82%），吨尿素成本为 2271 元/吨（同比+6.95%，环比-3.27%），吨尿素毛利为 26
8 元/吨（同比-10.77%，环比+807.99%）。己内酰胺产量为 3 万吨（同比-26.25%，
环比+129.36%），己内酰胺销量为 2 万吨（同比-27.14%，环比+68.03%），己内酰
胺售价为 10608 元/吨（同比-13.39%，环比+0.41%），吨己内酰胺成本为 12690
元/吨（同比+2.15%，环比-0.64%），吨己内酰胺毛利为-2082 元/吨（同比-1092.1
0%，环比+5.67%）。 

 兰花纳米整体搬迁，计提资产减值准备约 1.11 亿元。2022 年 4 月 25 日公司发布
公告，山西兰花华明纳米材料股份公司（以下简称“兰花纳米”）旧厂区与公司化
工分公司西厂区安全距离不足，被安全监管部门列为重大安全隐患，要求限期进行
整改。公司决定将兰花纳米旧厂区整体关停搬迁至新厂区，预计涉及资产及权益损
失评估值为 21752.30 万元，计提资产减值准备 11059.90 万元。 

 每股现金分红 1 元，股息率具备吸引力。2023 年 4 月 24 日，公司宣布 2023 年拟
派发现金股利 1 元，现金分红总额为 11.42 亿元，现金分红比例达到 35.44%。以 2
023 年 4 月 24 日收盘价（12.90 元/股）为基础，股息率为 7.75%。同时公司拟向
全体股东每股送红股 0.3 股，本次红股送出后，公司总股本由 114240 万股增加到 1
48512 万股。 

 盈利预测、估值及投资评级：考虑下游需求复苏缓慢，焦煤、无烟煤价格弱稳运行，
我们下修 2023 到 2024 年盈利预测。预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 138.
20、151.41、170.47 亿元，实现归母净利润分别为 36.46、39.73、46.41 亿元（2
023 到 2024 年原预测值为 41.07、46.97 亿元，新增 2025 年盈利预测），每股收益
分别为 3.19、3.48、4.06 元，当前股价 12.9 元，对应 PE 分别为 4.0X/3.7X/3.2X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：煤价大幅下跌、产能释放不及预期、研究报告使用信息数据更新不及时
风险。 

盈利预测表 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 5,365 9,353 12,714 16,844 营业收入 14,156 13,820 15,141 17,047
应收票据 183 291 384 401 营业成本 6,441 5,338 5,761 6,361

应收账款 92 77 146 127 税金及附加 1,016 967 1,060 1,193
预付账款 131 123 134 134 销售费用 127 138 151 170
存货 460 521 538 562 管理费用 1,533 1,382 1,514 1,705
合同资产 0 0 0 0 研发费用 11 14 15 17

其他流动资产 2,268 2,569 2,735 2,977 财务费用 323 264 241 199
流动资产合计 8,499 12,933 16,650 21,046 信用减值损失 -12 -12 -12 -12
其他长期投资 16 16 16 16 资产减值损失 -162 -111 -300 -300
长期股权投资 1,922 1,922 1,922 1,922 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 10,364 10,349 10,346 10,352 投资收益 475 344 344 344

在建工程 3,597 3,097 2,597 2,097 其他收益 30 30 30 30
无形资产 5,547 5,457 5,340 5,244 营业利润 5,038 5,970 6,462 7,466
其他非流动资产 397 384 381 380 营业外收入 5 6 6 6
非流动资产合计 21,843 21,226 20,602 20,011 营业外支出 494 494 494 494

资产合计 30,342 34,159 37,252 41,057 利润总额 4,549 5,482 5,974 6,978
短期借款 3,329 4,687 4,483 4,474 所得税 1,253 1,754 1,912 2,233
应付票据 54 226 237 222 净利润 3,296 3,728 4,062 4,745
应付账款 2,775 2,192 2,434 2,563 少数股东损益 73 82 89 104
预收款项 0 177 49 68 归属母公司净利润 3,223 3,646 3,973 4,641
合同负债 934 747 1,024 1,107 NOPLAT 3,530 3,907 4,226 4,880
其他应付款 578 578 578 578 EPS（按最新股本摊薄） 2.82 3.19 3.48 4.06
一年内到期的非流动负债 1,007 1,007 1,007 1,007
其他流动负债 1,384 1,290 1,353 1,444 主要财务比率

流动负债合计 10,061 10,906 11,164 11,464 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
长期借款 2,126 2,227 2,457 2,807 成长能力
应付债券 1,998 1,998 1,998 1,998 营业收入增长率 9.7% -2.4% 9.6% 12.6%
其他非流动负债 857 857 857 857 EBIT增长率 39.5% 17.9% 8.2% 15.5%
非流动负债合计 4,981 5,082 5,313 5,662 归母公司净利润增长率 36.5% 13.1% 9.0% 16.8%
负债合计 15,042 15,988 16,477 17,126 获利能力
归属母公司所有者权益 15,496 18,285 20,800 23,852 毛利率 54.5% 61.4% 61.9% 62.7%
少数股东权益 -196 -114 -25 80 净利率 23.3% 27.0% 26.8% 27.8%
所有者权益合计 15,300 18,171 20,775 23,931 ROE 21.1% 20.1% 19.1% 19.4%

负债和股东权益 30,342 34,159 37,252 41,057 ROIC 24.5% 23.7% 23.2% 23.7%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 49.6% 46.8% 44.2% 41.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 60.9% 59.3% 52.0% 46.6%
经营活动现金流 5,699 3,932 5,315 5,887 流动比率 0.8 1.2 1.5 1.8
现金收益 4,933 5,253 5,551 6,186 速动比率 0.8 1.1 1.4 1.8
存货影响 147 -61 -17 -23 营运能力
经营性应收影响 428 26 127 300 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4
经营性应付影响 197 -233 124 135 应收账款周转天数 2 2 3 3
其他影响 -6 -1,053 -469 -710 应付账款周转天数 144 167 145 141

投资活动现金流 -436 -283 -280 -309 存货周转天数 30 33 33 31

资本支出 -1,078 -657 -626 -652 每股指标（元）

股权投资 -518 0 0 0 每股收益 2.82 3.19 3.48 4.06

其他长期资产变化 1,160 374 346 343 每股经营现金流 4.99 3.44 4.65 5.15
融资活动现金流 -2,470 339 -1,674 -1,448 每股净资产 13.56 16.01 18.21 20.88
借款增加 -906 1,459 26 340 估值比率
股利及利息支付 -1,369 -1,862 -2,029 -2,315 P/E 4.6 4.0 3.7 3.2
股东融资 0 0 0 0 P/B 1.0 0.8 0.7 0.6
其他影响 -195 742 329 527 EV/EBITDA 31.6 27.9 26.2 23.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


