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本报告导读： 

公司煤炭全部市场价销售，煤炭板块大幅受益无烟煤价格反弹，叠加玉溪煤矿 3 月投

产，全年将体现较大盈利弹性；受益全球化工品涨价，化肥板块业绩将有回暖。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予“增持”评级。预测公司 2021~2023 年 EPS 为 1.27、1.33、

1.33 元，参考行业可比公司 2021 年 PE/PB 水平，给予 10.56 元目标价，

目标价对应公司 2021 年 8.3xPE，首次覆盖，给予“增持”评级。 

超预期：煤炭市场化销售，大幅受益煤市涨价。与其他大部分煤企不同，

公司销售模式均为现货（2020 年第一大客户为贸易商、占比仅 6%），

2021Q1 销售均价 605 元/吨（+104 元），带动母净利润增 320%。晋城无

烟煤坑口价由 2020 年 9 月最低点 485 元/吨反弹至 2020 年 5 月初 745 元/

吨，随着煤炭价格持续上涨，公司盈利弹性巨大。 

优质无烟煤企，产能开启释放。公司所处的晋城市为山西两大重点无烟煤

基地之一，现有各类矿井 14 个，年设计能力 2020 万吨。新建玉溪煤矿

（53%）240 万吨/年 2021 年 3 月份投产后，公司生产矿井达到 8 个、产

能合计 1200 万吨（权益 1212 万吨，含参股 41%的亚美大宁年生产能力

400 万吨）；在建整合矿 5 个，设计年生产能力 420 万吨。2021 年玉溪矿

投产贡献弹性，未来随着整合矿投产，公司产量存在进一步增长空间。 

化工业务大幅回暖。公司化工业务拥有尿素产能 120 万吨，甲醇 40 万吨

转化生产二甲醚 20 万吨，己内酰胺 14 万吨。公司 2020 年煤炭对内销售

159 万吨，测算基本实现自给，受益全球化工品价格上涨，2021Q1 尿素

毛利同比增 147%，二甲醚、己内酰胺毛利大幅扭亏。随着未来油价上涨

带动化工品价格上行，公司化工板块将实现可观盈利。 

风险提示。新矿盈利不及预期；煤价下跌。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,947 6,626 9,652 10,128 10,128 

(+/-)% -7% -17% 46% 5% 0% 

经营利润（EBIT） 1,193 592 2,371 2,464 2,507 

(+/-)% -30% -50% 301% 4% 2% 

净利润（归母） 663 375 1,448 1,519 1,522 

(+/-)% -39% -43% 287% 5% 0% 

每股净收益（元） 0.58 0.33 1.27 1.33 1.33 

每股股利（元） 0.20 0.10 0.38 0.40 0.40 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营利润率(%) 15.0% 8.9% 24.6% 24.3% 24.7% 

净资产收益率(%) 6.3% 3.5% 9.8% 9.6% 9.0% 

投入资本回报率(%) 3.6% 1.4% 6.1% 6.1% 5.9% 

EV/EBITDA 6.53 9.41 4.64 4.44 4.36 

市盈率 12.18 21.56 5.58 5.32 5.31 

股息率 (%) 2.8% 1.4% 5.4% 5.6% 5.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.56 

  当前价格： 7.07 

2021.05.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.59-7.07 

总市值（百万元） 8,077 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,142/1,142 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 16.88 

日均成交值（百万元） 95.82 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 11,003 

每股净资产 9.63 

市净率 0.7 

净负债率 74.71% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2020A 2021E 

Q1 0.05 0.20 

Q2 0.08 0.36 

Q3 0.09 0.37 

Q4 0.11 0.34 

全年 0.33 1.27 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 26% 49% 52% 

相对指数 26% 55% 33% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2021.05.11 

股票研究 

能源 

煤炭 

 

[Table_Stock] 
兰花科创(600123) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.56 

当前价格： 7.07 

2021.05.11 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.chinalanhua.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以煤炭、化肥、化工为主导产

业的现代企业，公司确立了“强煤、调肥、

上化、发展新能源新材料”的发展战略，

所属化肥化工企业以煤炭为原料进行生

产，形成产业一体化优势。主要煤炭生产

矿井地处全国最大的无烟煤基地-沁水煤

田腹地，资源储量丰富。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 4.59-7.07 

市值（百万） 8,077 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入      7,947 6,626 9,652 10,128 10,128 

营业成本      5,051 4,350 4,989 5,174 5,174 

税金及附加      455 416 579 622 615 

销售费用      217 149 270 256 270 

管理费用      1,032 1,120 1,442 1,613 1,563 

EBIT      1,193 592 2,371 2,464 2,507 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      431 192 401 421 421 

财务费用      364 334 480 479 477 

营业利润      885 534 2,371 2,511 2,543 

所得税      324 250 821 870 881 

少数股东损益      -134 -123 76 97 115 

净利润      663 375 1,448 1,519 1,522 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,258 1,794 2,056 2,312 2,377 

其他流动资产      293 289 289 289 289 

长期投资      872 1,086 1,086 1,086 1,086 

固定资产合计      7,848 8,207 11,928 12,468 13,098 

无形及其他资产      5,893 5,879 5,869 5,860 5,850 

资产合计      25,560 26,323 31,093 32,434 33,614 

流动负债      10,896 10,180 10,860 11,040 11,040 

非流动负债      3,800 5,216 5,216 5,216 5,216 

股东权益      10,864 10,928 15,018 16,178 17,358 

投入资本(IC)      20,523 21,056 25,146 26,306 27,487 

现金流量表           

NOPLAT      740 296 1,541 1,601 1,629 

折旧与摊销      1,064 989 953 953 953 

流动资金增量      -1,098 -605 -378 -120 0 

资本支出      -793 -738 -2,178 -1,999 -2,088 

自由现金流      -87 -58 -62 435 493 

经营现金流      832 684 2,962 2,778 2,678 

投资现金流      -859 -581 -1,777 -1,578 -1,667 

融资现金流      753 -364 -923 -945 -946 

现金流净增加额      726 -260 262 256 65 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -6.8% -16.6% 45.7% 4.9% 0.0% 

EBIT 增长率      -30.1% -50.4% 300.9% 3.9% 1.7% 

净利润增长率      -38.7% -43.5% 286.5% 4.9% 0.2% 

利润率           

毛利率      36.4% 34.4% 48.3% 48.9% 48.9% 

EBIT 率      15.0% 8.9% 24.6% 24.3% 24.7% 

净利润率      8.3% 5.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.3% 3.5% 9.8% 9.6% 9.0% 

总资产收益率(ROA)      2.1% 1.0% 4.9% 5.0% 4.9% 

投入资本回报率(ROIC)      3.6% 1.4% 6.1% 6.1% 5.9% 

运营能力           

存货周转天数      41.7 41.5 41.5 41.5 41.5 

应收账款周转天数      3.8 6.6 6.6 6.6 6.6 

总资产周转周转天数      1,174.0 1,450.0 1,175.8 1,168.9 1,211.4 

净利润现金含量      1.3 1.8 2.0 1.8 1.8 

资本支出/收入      10.0% 11.1% 22.6% 19.7% 20.6% 

偿债能力           

资产负债率      57.5% 58.5% 51.7% 50.1% 48.4% 

净负债率      68.1% 76.3% 53.7% 48.3% 44.7% 

估值比率           

PE      12.18 21.56 5.58 5.32 5.31 

PB      0.70 0.61 0.50 0.47 0.44 

EV/EBITDA      6.53 9.41 4.64 4.44 4.36 

P/S      1.02 1.22 0.84 0.80 0.80 

股息率      2.8% 1.4% 5.4% 5.6% 5.7% 
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1. 煤炭业务将迎大幅反弹 

 

1.1. 优质无烟煤企，产能开启释放 
 

公司全称山西兰花科技创业股份有限公司，成立于 1998 年 12 月，1998

年 12 月 17 日在上交所上市。作为山西省首家煤炭类上市企业，经过 20

多年的发展，公司已经成为以煤炭、化肥、化工为主导的，产业结构持

续优化的综合类大型企业，其品牌产品“兰花”煤炭在业内具有较强的

竞争力。 

 

图 1：兰花科创发展历史 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司控股股东为兰花集团，实控人为晋城市国资委。截至 2020 年末，控

股股东兰花集团持有公司 45.11%的股份。2018 年 12 月 29 日，兰花集

团完成国有股权划转，晋城市国有资本投资运营有限集团持有兰花集团

56.74%股权，成为集团第一大股东。晋城市国有资本投资运营有限集团

被晋城市国资委 100%控股，公司实控人为晋城市国资委。 

 

图 2：截至 2021 年 3 月末公司股权结构及主要子公司 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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往年业绩受到压制，2021 年开始大幅反弹。2019 年开始，受无烟煤价格

持续下滑影响，公司主营业务收入和净利润连续两年下降。受益于全国

煤炭价格的大幅反弹，公司 2021 年一季度业绩实现大幅回暖，营业收

入、归属母公司股东的净利润分别同比大幅增长 44.2%、320.3%。 

 

图 3：2021 年一季度主营业务收入大幅增长 44.2%  图 4：2021 年一季度归母净利大幅增长 320.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司煤炭业务营收稳中有增，2021Q1 毛利率达近五年高点。2015~2018

年公司煤炭业务营业收入稳定增长，由 27.2 亿提升至 53.7 亿期间 CAGR

为 25.4%，主因 2016 年开启的供给侧改革提升了无烟煤的售价。2018 年

之后受煤价下降影响，煤炭业务总营收略有收缩，毛利率略有下降，即

使如此 2020 年毛利率仍维持在 34.4%的高水平。2021Q1 公司单季实现

营收 12.42 亿元，毛利 6.88 亿元，毛利率 55.4%，达到 2015 年以来的新

高。 

 

图 5：2015-2021 年一季度公司煤炭业务营收（亿元）  图 6：2015-2021 年一季度公司煤炭业务毛利（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

产能以无烟煤为主，动力煤、炼焦煤为辅，无烟煤是核心利润来源。公

司煤炭产业现有各类矿井 14 个，年设计能力 2020 万吨，截至 2020 年

末其中生产矿井 7 个（含望云、伯方、唐安、大阳、宝欣、口前、永胜），

年煤炭生产能力 960万吨，其中无烟煤、炼焦煤、动力煤产能分别为 660、

90、210 万吨。新建无烟煤矿——玉溪煤矿 240 万吨/年矿井于 2019 年

11 月投入联合试运转，2021 年 1 月取得安全生产许可证，2021 年 3 月

完成生产要素公告，正式转入生产矿井。 

 

产能实现稳步扩张，权益产能 1212 万吨。玉溪煤矿投产后，公司权益产
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 能达到 1212 万吨/年，较 2020 年末的 1079 万吨增长 12.3%。 

 

表 1：公司在产矿井产能情况 

序号 煤矿名称 
保有储量 

（万吨） 

可采储量 

(万吨) 

核定产能 

（万吨） 
持股比例 

权益产能 

（万吨） 
主要煤种 

1 大阳煤矿 15,045 6,979 180 100% 180 无烟煤 

2 唐安煤矿 24,972 9,346 180 100% 180 无烟煤 

3 伯方煤矿 26,357 15,229 210 100% 210 无烟煤 

4 望云煤矿 13,521 4,677 90 100% 90 无烟煤 

5 宝欣煤业 4,693 815 90 55% 49.5 焦煤 

6 口前煤业 7,466 3,390 90 100% 90 动力煤 

7 永胜煤业 16,577 5,733 120 100% 120 动力煤 

8 玉溪煤矿 21,550 13,417 240 55% 132.8 无烟煤 

 控股合计 130,181 59,586 1,200  - 1,048   

参股 亚美大宁   400 41% 164 无烟煤 

 权益合计   - - 1212  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：可采储量信息截至 2020 年 3 月末 

 

从 2020 年的经营情况来看，公司煤炭板块核心利润来自无烟煤矿，除望

云煤矿有所亏损外，大阳煤矿、唐安煤矿、伯方煤矿均实现较高规模盈

利，此外，公司动力煤矿口前煤业也是盈利的重要贡献点。 

 

表 2：2020 年公司在产矿井生产经营情况 

序

号 
煤矿名称 

产量 

(万吨) 
开工率 

销量 

（万吨） 

销售单价 

（元/吨） 

销售收入 

（万吨） 

销售成本

（万吨） 

利润总额 

（万元） 

1 大阳煤矿 177.01 98.34% 167.44 554.25 92806 39561 32,714 

2 唐安煤矿 179.96 99.98% 175.05 580.99 101703 48014 29,229 

3 伯方煤矿 205.11 97.67% 206.09 535.11 110279 46376 38,291 

4 望云煤矿 52.52 58.36% 51.91 290.4 15074 12172 -4,329 

5 宝欣煤业 112.91 125.46% 110.27 276.56 30496 23632 367 

6 口前煤业 93.06 103.40% 93.28 514.68 48010 21514 16,781 

7 永胜煤业 85.01 70.84% 88.93 193.27 17188 15137 -3,951 

 合计 905.58 94.33% 892.97  415,556 206,406 109,102 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

在建资源整合矿井 5 个，设计年生产能力 420 万吨、权益产能 229 万吨。

公司当前的在产矿之一永胜矿原为整合矿井，在 2019 年 3 月实现转产。

未来随着整合矿的投产以及经营爬坡好转，产能的逐步释放也将为公司

煤炭板块贡献远期利润。 

 

表 3：公司新建及在建矿井产能情况 

序

号 
煤矿名称 

状态/工程进

度 

保有储量 

（万吨） 

可采储量 

(万吨) 

核定产能 

（万吨） 
持股比例 

权益产能 

（万吨） 
主要煤种 

1 同宝煤矿 在建（70%） 9,799 2,957 90 51% 45.9  无烟煤 

2 百盛煤矿 在建（74%） 5,968 2,405 90 51% 45.9  无烟煤 
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 3 兰兴煤业 在建（99%） 1,332 766 60 72% 43.0  焦煤 

4 芦河煤业 在建（33%） 7,212 3,087 90 51% 45.9  无烟煤 

5 沁裕矿业 在建（70%） 4,413 2,692 90 53% 47.9  动力煤 

 合计  28,724 11,906 420 - 228.6  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司投资收益主要来自参股 41%的亚美大宁煤矿（原名华润大宁），该煤

矿生产能力 400 万吨/年，2018~2020 年分别为公司贡献 3.1、2.4、1.9 亿

元投资收益，平均占公司利润总额的 30%。随着无烟煤价大幅上涨，亚

美大宁煤矿的盈利也将有望同步大幅上涨，为公司带来可观投资收益。 

 

图 7：亚美大宁投资收益近三年贡献度平均 30% 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

1.2. 煤炭市场化销售，大幅受益煤市涨价 

 

公司无烟煤业务核心下游客户为化工及冶金行业，直接销售对象主要为

物流贸易企业，全部按照市场价格销售。根据公司 2020 年报数据，全年

前五大主要客户销售额占年度销售总额比重仅 21.91%，其中关联交易额

0 元，第一大客户占公司销售比重仅 6.25%。市场化的销售，也使得公司

的煤炭销售价格充分跟随市场价格进行波动，在煤炭价格上涨周期内，

充分享受价格上涨带来的利润增长。 

 

图 8：公司近年来前五大客户销售相对稳定  图 9：2020 年公司前五大客户销售占比 
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 数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

参考 wind 数据，晋城地区的无烟煤价格自 2017 年以来经历了较大幅度

的持续下跌，但价格在 2020 年 10 月份之后开始止跌反弹，我们认为核

心原因在于全球经济复苏背景之下，油价上行带动化工品价格上涨，进

而带动无烟煤价格的快速修复，以晋城阳城地区无烟煤价格为例，晋城

无烟煤坑口价由 2020 年 9 月最低点 485 元/吨反弹至 2020 年 5 月初 745

元/吨，涨幅高达 260 元/吨（+54%）。 

 

受益煤价反弹，公司 2021 年一季度煤炭销售均价达到 605 元/吨，较 2020

年一季度高出 104 元/吨（+21%），但销售均价仍未达到 2018 年全年 708

元/吨的高位，随着晋城无烟煤价格的持续反弹，公司煤炭销售价格将进

一步新高。 

 

图 10：晋城无烟煤价格实现大幅反弹  图 11：2015~2020 年公司煤炭销售均价变化 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

根据我们对已经披露 2021 年经营数据的上市公司进行梳理，兰花科创

煤炭销售均价涨幅 20.8%仅次于山煤国际的 27.7%，但从单位价格绝对

涨幅来看，以 104 元/吨涨价大幅领先于其他公司，充分体现煤炭价格弹

性。 

 

图 12：兰花科创一季度销售均价涨幅领先其他上市公司 
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 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司煤炭板块在 2021 年一季度已经实现量价齐升，一季度煤炭产量、销

量同比分别增加 57.3、24.3 万吨，产销率与过去全年水平相对较为不匹

配，我们认为主要原因在于一季度防控疫情导致煤炭销售量相对减少。

全国疫情防控到位后，公司销售逐渐恢复正常，我们认为公司二季度的

盈利相对一季度将实现进一步的增长。 

 

2. 化工业务将实现明显反转 

 

2.1. 尿素行业景气提升，尿素业务有望扭亏为盈 

 

公司以无烟煤为基，延伸布局煤化工业务，现有 120万吨尿素权益产能。

公司从自产无烟煤出发，先通过气化制备合成气，再制备液氨，最后用

液氨与一氧化碳制备尿素。目前，公司尿素业务主要由下属化工、阳化、

田悦、煤化工四个分公司承担，产能合计 120 万吨，且权益占比为 100%。

2020 年尿素业务产量合计 84.8 万吨、销量 87.4 万吨、产销率 88.5%、

开工率 70.7%，开工率较低主因受“疫情+环保+尿素价格过低”影响 2020

年阳化分公司停产，实现利润总额-1.4 亿元，主因尿素市场景气度较差。 

 

表 2: 公司 2020 年尿素业务生产经营情况及产能（万吨） 

名称 2020 年产量 2020 年销量 销售单价(元/吨) 利润总额(万元) 权益占比 权益产能 

化工分公司 16.82 17.3 1503 -1,950 100% - 

阳化分公司 - 0.05 1549 -5,110 100% - 

田悦分公司 37.06 37.19 1533 -2,765 100% - 

煤化工公司 30.95 32.83 1525 -4,555 100% - 

合计 84.83 87.37 1524  -14,380  120 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司尿素业务产销趋于稳定，亏损额逐年下降。公司 2016 年尿素业务

开满年产 119.9 万吨，而当年尿素市场受各项优惠政策取消、农用需求

疲软、出口量降低等多重因素影响，全行业亏损严重。2017 年起，晋城

市开始安排工业企业秋冬季错峰生产，公司所属阳化分公司、化工分公

司也陆续停产，全年产量 91.8 万吨。随后由于尿素市场整体处于供大于

求阶段，公司维持中高开工率，2018~2020 年产量分别为 78.7、85.8、

84.8 万吨，2021 年公司计划生产尿素 88.8 万吨，较 2020 年提升 4.7%。 

 

值得注意的是，虽然市场较低，但公司通过自身成本管控使得 2017 年至

今尿素业务亏损额逐渐减小。虽然 2016~2018 年公司单吨尿素净利润亏

损额逐年下降，与市场景气走势呈现背离，但 2018 年至今公司不断优化

成本工艺，在 2020 年全年售价仅 1524 元/吨（同比下降 151 元/吨）的

情况下，实现吨亏损 165 元，同比提升 86 元。 
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 图 13：2016-2020 年公司尿素产销量及产销率情况（万吨）  图 14：2016-2020 年公司尿素业务亏损额逐渐减小 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 15：2016-2020 年公司在尿素售价波动的情况下保持尿

素吨利润呈减亏趋势 

 图 16：2016-2020 年公司尿素销售均价与国内尿素不含税均

价整体高度一致 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司尿素销售均价与国内不含税均价高度一致，中性测 2021 年公司吨

尿素净利为 106 元。以尿素市场价 2000 元/吨，无烟煤市场价 600 元/吨

的中性条件计算，公司该项目吨尿素净利为 106 元，若按 2021 年公司

实现生产计划的 88.8 万吨计算，将实现归母净利 0.94 亿，同比提升 2.38

亿元，增量相当于 2020 年归母净利的 63.5%。 

 

表 3：公司尿素业务盈利敏感性分析 

尿素吨净利 

(元/吨) 

尿素价格(元/吨) 

1600  1800  2000  2200  2400  

无烟煤价

(元/吨) 

500 -58  89  222  354  487  

550 -136  31  164  296  429  

600 -213  -36  106  238  371  

650 -291  -114  47  180  313  

700 -368  -191  -14  122  255  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

2.2. 二甲醚业务侵蚀利润严重，2021 年预计减亏 

 

公司具有二甲醚权益产能 10 万吨，2020 年归母净利-1.22 亿。公司合成

二甲醚的工艺为，先通过无烟煤制合成气再制甲醇，在通过甲醇缩合制

备二甲醚。目前，丹峰化工和清洁能源是公司二甲醚业务的主体，权益

占比分别为 51%、100%，权益产能合计 10 万吨。受环保趋严影响，兰
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 花清洁能源于 2019 年 10 月开始停产，因此 2020 全年公司二甲醚产量

为 7.8 万吨，开工率仅为 39%。受开工率底及售价低共同影响，公司 2020

年该业务利润总额-1.47 亿，归母净利-1.22 亿，大幅侵蚀业绩。 

 

表 4: 公司 2020 年二甲醚业务生产经营情况及产能（万吨） 

名称 2020 年产量 2020 年销量 销售单价(元/吨) 利润总额(万元) 权益占比 权益产能 

丹峰化工 7.76 7.43 2,283 -5,204 51% - 

清洁能源 0 0.19 2,066 -9,510 100% - 

合计 7.76 7.62 2,276 -14714  10 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司二甲醚业务利润与二甲醚市场售价高度相关，2021 年公司计划大幅

提产。2016 年至今公司二甲醚业务盈利整体不佳，仅 2017、2018 年实

现盈利，当年二甲醚售价分别为 3268、3602 元/吨，而在售价 3000 元以

下的年份公司均出现亏损。此外，公司 2016~2019 年二甲醚产量整体保

持稳定均在 25 万吨以上，2020 年受清洁能源停产及丹峰化工部分月份

停产影响，产量历史新低仅为 8 万吨，不过受益于市场好转公司 2020 年

报中披露 2021 年尿素计划产量达 22 万吨，同比增产 14 万吨。 

 

图 17：2016-2020 年公司二甲醚产销量及产销率情况（万

吨） 

 图 18：2016-2020 年公司二甲醚业务利润总额随销售单价波

动而波动 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司二甲醚销售价格与市场高度一致，2021年至今二甲醚均价接近 3000

元/吨，2021 年该业务有望实现大幅减亏。2020 下半年以来，收益于国

内疫情恢复，伴随需求回升，二甲醚价格持续上涨。作为重要的有机合

成中间体，其走势与国际油价相关性较强，受全球油价回暖影响，二甲

醚价格也将波动向上。 
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 图 19：2016-2020 年公司二甲醚销售均价与国内尿素不含

税均价整体高度一致 

 图 20：2020 下半年以来兰花丹峰二甲醚出厂价持续提升(元/

吨) 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.3. 己内酰胺技改放量，全年有望量价双升 

 

公司具有己内酰胺权益产能 14 万吨，2020 年归母净利-1.63 亿。公司己

内酰胺业务由新材料分公司作为运营主体。新材料分公司于 2020 年 5 月

实现己内酰胺业务“10 改 14”技改工程的投产运营，不过受新产线磨合

及上班年疫情影响，2020 年产量为 10.0 万吨，开工率仅为 71.4%，全年

归母净利-1.63 亿元。 

 

表 5: 公司 2020 年己内酰胺业务生产经营情况及产能（万吨） 

名称 2020 年产量 2020 年销量 销售单价(元/吨) 利润总额(万元) 权益占比 权益产能 

新材料分公司 10.03 10.10 8,666.18 -16,306 100% 14 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

受益技改放量，2021 年己内酰胺产量有望大幅提升。公司 10 万吨己内

酰胺一期项目于 2016 年中投产，2017 年投产后全年实现满产，并自 2017

年起产量保持稳定，均在 10 万吨以上。公司 2020 年已完成技改，据公

司 2020 年报披露，2021 年公司计划生产 14.2 万吨，同比提升 4.2 万吨。

此外，公司该业务利润主要取决于销售单价的变化，2019 年销售均价

1.09 万/吨时亏损 039 亿，2017 年均价 1.2 万/吨时，盈利 0.12 亿。 

 

 

图 21：2016-2020 年公司己内酰胺产销量及产销率情况（万

吨） 

 图 22：2016-2020 年公司己内酰胺业务利润总额随销售单价

波动而波动 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

己内酰胺价格已接近 2019 年高点，公司 2021 年吨盈利水平将接近 2017

年，叠加技改放量摊薄固定成本，全年有望来那个价双升。 
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图 23：己内酰胺价格已接近 2019 年高点(元/吨) 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

中性测 2021 年公司吨己内酰胺净利为 888 元。以己内酰胺市场价 12000

元/吨，纯苯市场价 6000 元/吨的中性条件计算，公司己内酰胺项目吨净

利为 888 元，若按 2021 年公司实现生产计划的 14.2 万吨计算，将实现

归母净利 1.26 亿，同比提升 2.89 亿元，增量相当于 2020 年归母净利的

77.1%。 

 

表 6：公司己内酰胺项目盈利敏感性分析 

己内酰胺吨净利 

(元/吨) 

己内酰胺价格(元/吨) 

8000 10000 12000 14000 16000 

纯苯价格 

（元/吨） 

4000 -710 795 2122 3450 4777 

5000 -1533 177 1505 2832 4160 

6000 -2356 -587 888 2215 3542 

7000 -3179 -1410 270 1598 2925 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

3. 盈利预测与估值 

 

盈利预测核心假设： 

 

 玉溪煤矿投产带动产量增加，预计 2021~2023 年煤炭销量分别为

1034、1110、1110 万吨。 

 煤炭价格高景气，销售价格假设维持在 630 元/吨；玉溪煤矿投产折

旧使综合成本有所提升，单位销售成本维持 245 元/吨。 

 假设尿素业务维持当前生产水平，2021~2023 年销售维持在 87 万吨；

尿素价格新高持续上涨，假设全年尿素均价 2100 元/吨；尿素成本受

煤价影响，提升至 1550 元/吨。 

 

根据假设，我们预计公司 2021~2023 年实现收入 96.5、101.3、101.3 亿

元，归母净利润分别 14.5、15.2、15.2 亿元，EPS 分别为 1.27、1.33、1.33

元。 
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 表 7: 兰花科创收入成本预测（单位：百万元） 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入合计 7947  6626  9652  10128  10128  

成本合计 5051  4350  4989 5174 5174 

毛利率 36.44% 34.36% 48.31% 48.91% 48.91% 

煤炭业务收入合计 4573  4156  6517  6993  6993  

煤炭产量（万吨） 862  906  1056  1136  1146  

煤炭销量（万吨） 841  893  1034 1110 1110 

其中内部销量（万吨） 132  159  160 160 160 

对外销量（万吨） 708  734  874  950  950  

煤价格（元/吨） 544  465  630 630 630 

煤炭销售成本合计 2021  2064  2534  2720  2720  

煤炭平均生产成本（元/吨） 228  215  215  215  215  

煤炭平均销售成本（元/吨） 240  231  245  245  245  

尿素收入 1397  1331  1835  1835  1835  

尿素销量（万吨） 83  87  87 87 87 

尿素价格（元/吨） 1675  1524  2100 2100 2100 

尿素成本 1221  1210  1354  1354  1354  

尿素单位成本（元/吨） 1465  1384  1550 1550 1550 

其他业务收入 1977  1139  1300  1300  1300  

其他业务成本 1808  1076  1100  1100  1100  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

估值： 

 

公司煤炭种类为无烟煤，市场可比公司为华阳股份；公司业务结构为煤

炭+化工（尿素为主），可比公司为中煤能源。 

 

行业可比公司 2021 年平均市盈率为 9.11 倍，以此作为比较对应估值为

11.55 元；可比公司 2021 年平均市净率为 0.81 倍，以此作为比较对应估

值为 8.35 元。综合 PE 和 PB 两种方法，我们给予公司 10.56 元目标价，

首次覆盖，给予“增持”评级。。 

 

表 8: 可比公司 2021 年 PE 为 9.11 倍 

可比公司 收盘价（元） 
总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

华阳股份 6.54  157.3  0.63  0.79  0.73  10.38  8.30  8.92  

中煤能源 8.21  920.4  0.45  0.83  0.83  18.24  9.92  9.93  

平均值        14.31  9.11  9.42  

兰花科创 7.07  80.77  0.33  1.27  1.33  21.56  5.58  5.32  

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2021 年 5 月 10 日 
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 表 9: 可比公司 2021 年 PB 为 0.81 倍 

可比公司 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

BPS（元/股） PB 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

华阳股份 6.54 157.3 6.96  10.48  10.90  0.94  0.62  0.60  

中煤能源 8.21 920.4 7.61  8.19  8.79  1.08  1.00  0.93  

平均值        1.01  0.81  0.77  

兰花科创 7.07 80.77 9.38  10.27  11.20  0.75  0.69  0.63  

数据来源：wind、国泰君安证券研究。注：收盘价截至 2021 年 5 月 10 日 

 

 

4. 风险提示 

 

1）新矿盈利不及预期：玉溪煤矿作为新投产矿井，从投产到产能完全释

放、成本控制稳定需要爬坡过程，若产能释放进度不及预期，则或将影

响盈利的释放。 

 

2）煤价下跌：2021 年煤价大幅上涨主要由于供需不匹配，国家若出台

政策打压煤炭价格，或经济增长不及预期使需求下降，则煤价存在下跌

导致公司盈利不及预期的风险。 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

免责声明 
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息保持在最新状态。同时，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。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作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，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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删节和修改。 
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投资建议，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。 
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