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相对沪深 300 表现 2023/05/05 

表现 1M 3M 12M 

兰花科创 -1.9% -12.0% -3.8% 

沪深 300 -2.1% -3.0% 0.2% 
 
 

市场数据 2023/05/05 

当前价格（元） 12.61 

52 周价格区间（元） 11.76-19.38 

总市值（百万） 14,405.66 

流通市值（百万） 14,405.66 

总股本（万股） 114,240.00 

流通股本（万股） 114,240.00 

日均成交额（百万） 94.18 

近一月换手（%） 0.99 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

兰花科创发布 2022 年年度报告以及 2023 年一季度报告：2022 年公司

实现营业收入 141.6 亿元，同比增长 9.66%，归属于上市公司股东净利

润 32.2 亿元，同比增长 36.52%，扣非后归属于上市公司股东净利润 35.3

亿元，同比增长 46.34%。基本每股收益为 2.82 元，同比增长 36.52%。

加权平均 ROE 为 22.57%，同比增加 2.71 个百分点。 

分季度看，2022 年第四季度，公司实现营业收入 27.1 亿元，环比减少

28.4%，同比减少 33.8%；实现归属于上市公司股东净利润 4.7 亿元，环

比减少 39.7%，同比减少 51.2%；实现扣非后归母净利润 3.2 亿元，环

比减少 65.4%，同比减少 66.2%。2023 年第一季度，公司实现营业收入

30.2 亿元，环比增长 11.3%，同比减少 7.7%；实现归属于上市公司股东

净利润 7.7 亿元，环比增长 66.1%，同比减少 11.6%；实现扣非后归母净

利润 7.7 亿元，环比增长 138.8%，同比减少 11.4%。 

投资要点: 

 煤炭业务：量价齐升，业绩大幅增长。 

2022 年，公司实现煤炭产量 1146 万吨，同比+10.16%；实现煤炭

销量 1163 万吨，同比+13.29%。随着玉溪煤矿陆续放量，产销量持

续增长。2022 年公司煤炭均价为 945 元/吨，同比+17.12%，单位销

售成本 297 元/吨，同比+13.8%。价格成本均有上涨，2022 年煤炭

毛利规模达到 75.3 亿元，同比+34.48%。 

2023 年一季度，公司实现煤炭产量 291 万吨，同比+4.06%，煤炭销

量 249 万吨，同比+2%；平均价格 906 元/吨，同比-7.9%，单位销

售成本 298 元/吨，同比+1.1%。进入 2023 年，煤价有所回调，利润

空间收窄。 

 煤化工业务：成本上行，盈利压缩。 

2022 年，公司实现尿素销量 82 万吨（-10.36%），二甲醚销量 1.7 万

吨（-86.76%），己内酰胺销量 12.58 万吨（-13.18%）；平均价格分

别为 2465 元/吨（+13.71%）、3421 元/吨（+5.69%）、11862 元/吨
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（-2.62%）；单位销售成本分别为 2117 元/吨（+22.2%）、3759 元/

吨（+8.3%）、12869 元/吨（+11.9）。主要化工品价格上涨幅度不及

成本上涨，盈利能力下降。 

2023 年一季度，公司实现尿素销量 21 万吨（+0.39%），二甲醚销量

0.17 万吨，己内酰胺销量 2.47 万吨（-27.14%）。化工板块盈利空间

进一步被压缩，己内酰胺及二甲醚持续亏损。 

 分红：维持分红承诺。公司 2022 年度拟派发每股现金红利 1 元（含

税），现金分红总额达到 11.4 亿元，占当年归母净利润 35.44%，以

2023 年 5 月 5 日收盘价计算，股息率达到 7.93%。另外公司拟每股

送红股 0.3 股。同时公司制定了《2023—2025 年股东分红回报规

划》，未来现金分红比例承诺维持不低于 30%。 

 盈利预测与估值：我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

30.1/31.0/33.0 亿 元 ， 同 比 -7%/+3%/+7% ； EPS 分 别 为

2.64/2.71/2.89 元，对应当前股价 PE 为 4.78/4.65/4.36 倍。公司煤

炭业务量价均有弹性，煤质优良，估值较低，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿达

产进度不及预期风险；化工品价格持续下跌风险；停产风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14156 13907 14352 14880 

增长率(%) 10 -2 3 4 

归母净利润（百万元） 3224 3012 3097 3304 

增长率(%) 37 -7 3 7 

摊薄每股收益（元） 2.82 2.64 2.71 2.89 

ROE(%) 21 17 16 15 

P/E 4.73 4.78 4.65 4.36 

P/B 0.98 0.82 0.73 0.65 

P/S 1.08 1.04 1.00 0.97 

EV/EBITDA 2.91 2.93 2.40 1.98 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：兰花科创盈利预测表 

证券代码： 600123  股价： 12.61  投资评级： 买入  日期： 2023/05/05 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 17% 16% 15%  EPS 2.82 2.64 2.71 2.89 

毛利率 55% 51% 51% 51%  BVPS 13.56 15.41 17.31 19.33 

期间费率 14% 14% 13% 13%  估值     

销售净利率 23% 22% 22% 22%  P/E 4.73 4.78 4.65 4.36 

成长能力      P/B 0.98 0.82 0.73 0.65 

收入增长率 10% -2% 3% 4%  P/S 1.08 1.04 1.00 0.97 

利润增长率 37% -7% 3% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.47 0.42 0.40 0.38  营业收入 14156 13907 14352 14880 

应收账款周转率 153.93 144.10 146.46 143.55  营业成本 6441 6765 7046 7226 

存货周转率 30.77 21.04 28.33 21.54  营业税金及附加 1016 999 1031 1068 

偿债能力      销售费用 127 125 129 134 

资产负债率 50% 47% 45% 43%  管理费用 1533 1506 1554 1611 

流动比 0.84 1.15 1.50 1.87  财务费用 323 248 224 197 

速动比 0.77 1.05 1.41 1.76  其他费用/（-收入） 11 11 11 12 

      营业利润 5038 4739 4859 5151 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -488 -488 -488 -488 

现金及现金等价物 5365 7127 10211 12722  利润总额 4549 4251 4371 4663 

应收款项 275 535 301 566  所得税费用 1253 1171 1204 1285 

存货净额 460 661 507 691  净利润 3296 3080 3167 3378 

其他流动资产 2399 2378 2446 2534  少数股东损益 73 68 70 74 

流动资产合计 8499 10701 13465 16514  归属于母公司净利润 3224 3012 3097 3304 

固定资产 10364 10606 10717 10725       

在建工程 3605 3153 2814 2560  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 5952 5849 5746 5643  经营活动现金流 5699 4093 4929 4220 

长期股权投资 1922 2440 2958 3476  净利润 3224 3012 3097 3304 

资产总计 30342 32750 35700 38918  少数股东权益 73 68 70 74 

短期借款 3329 2329 1829 1529  折旧摊销 1314 862 881 898 

应付款项 2828 2966 3069 3120  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 626 -209 534 -407 

其他流动负债 3904 3998 4107 4187  投资活动现金流 -436 -1100 -1085 -1067 

流动负债合计 10061 9292 9005 8836  资本支出 -484 -1035 -1035 -1035 

长期借款及应付债券 4124 5124 6124 7124  长期投资 61 -532 -532 -532 

其他长期负债 857 857 857 857  其他 -14 467 482 499 

长期负债合计 4981 5981 6981 7981  筹资活动现金流 -2470 -1232 -760 -642 

负债合计 15042 15274 15986 16818  债务融资 -707 0 500 700 

股本 1142 1142 1142 1142  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 15300 17476 19714 22101  其它 -1763 -1232 -1260 -1342 

负债和股东权益总计 30342 32750 35700 38918  现金净增加额 2793 1762 3085 2511 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，6 年行业经验 

王璇，能源开采行业研究员，上海财经大学硕士，2 年行业研究经验  
【分析师承诺】 

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报

告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、

意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  



国海证券股份有限公司 

 
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  


