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华昌化工（002274）\化工 

——开源节流，经营进入上升期 

投资要点： 

 原料结构调整助成本下降 

随着水煤浆气化技术的成熟，公司募资新建了四喷嘴式气化炉替代原有固

定层气化床，四喷嘴气化床综合性能优异，从实际运行情况看，公司合成

氨综合能耗位列行业第一。且由于原料使用价格低廉的烟煤替代，成本下

降明显，以合成氨成本计算，公司单吨合成氨成本下降200~300元/吨。目

前原料结构调整项目二期工程已提上日程，完成后将完全替代现有固定床

装置。以40万吨合成氨计算，成本将降低8000 ~12000万元左右。 

 不断开拓新领域增加赢利点 

根据扬子江化工园规划，未来将以公司气化装置为核心为园区内企业提供

合成气形成产业集群，公司结合扬子江石化PDH装置产生的丙烯与自身合

成气结合上马25万吨/年多元醇装置，2015年4月正式投产，为发展化工新

材料奠定了基础，2016年，公司进行产业链延伸，新戊二醇装置已经在建。

位于淮安（薛行）循环经济产业园的淮安华昌新材料项目也正蓬勃发展，

目前水性树脂及助剂系列产品和环保型增塑剂及功能性材料两个项目已奠

基，从产业布局看，新上项目均处于环保消费升级地带，在整体需求疲软

下仍有较好的增长潜力。公司作为投资方参与园区内项目的建设，预计未

来新项目将持续推进，公司盈利能力有望增强。 

 盈利预测及评级 

预计2016~2018年EPS分别为0.11、0.14和0.16元，公司最新股价8.97元，对

应2017年PE为62.0倍，鉴于公司经营已步入上升期，原料结构调整项目助

公司成本下降，并不断开拓新领域增加盈利点，首次覆盖给予“推荐”评

级。 

 风险提示 

（1）纯碱。尿素价格持续低迷；（2）新项目拓展不及预期 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4,239.58 4,035.30 4,575.17 4,808.46 5,006.92 

增长率（%） -0.08% -4.82% 13.38% 5.10% 4.13% 

EBITDA（百万元） 166.14 447.19 519.72 544.23 549.59 

净利润（百万元） -123.87 29.39 72.40 91.59 101.16 

增长率（%） -1,038.91% 123.73% 146.38% 26.50% 10.44% 

EPS（元/股） -0.20 0.05 0.11 0.14 0.16 

市盈率（P/E） -45.88 193.36 78.48 62.04 56.18 

市净率（P/B） 3.04 2.05 2.00 1.93 1.86 

EV/EBITDA 39.31 15.93 13.52 12.56 12.11 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 635/490 

流通 A 股市值（百万元） 4,398 

每股净资产（元） 4.42 

资产负债率（%） 55.44 

一年内最高/最低（元） 13.85/6.82 
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1. 公司简介 

公司前身为华源化工，2004 年 2 月整体变更为股份公司，原化肥及纯碱业务由华

昌股份继承，2008 年公司于 A 股主板上市。目前公司第一大股东为苏州华纳投资股

份有限公司，持有公司 31.80%的股权，华纳投资股东为包括董事长朱郁建在内的 167

名自然人；华昌集团持有公司 11.99%的股权，此外，西藏瑞华投资及前海银叶分别

持有公司 11.03%和 3.94%的股权。 

图表 1：公司股权结构 

 

来源：Wind 国联证券研究所 

2. 经营逐步进入上升期 

2.1. 产品价格低迷、成本高致前期盈利较差 

肥料系列及纯碱业务为公司目前的核心业务。公司 2015 年营收主要来自肥料系

列、纯碱、多元醇和贸易业务四块，分别实现营收 20.38 亿元、6.93 亿元、6.33 亿元

和 4.41 亿元。而从盈利端看，肥料系列和纯碱贡献了主要的毛利，2015 年毛利分别

为 1.85 亿元和 1.74 亿元。 

公司产业链的核心为煤气化装置，由煤气化装置生产的合成氨用于联碱法纯碱的

生产，同时副产氯化铵；此外，合成氨也用于尿素及硝酸的生产。主要产能包括尿素

产能 40 万吨/年、纯碱 66 万吨/年、氯化铵 70 万吨/年、浓硝酸 15 万吨/年以及复

合肥 40 万吨/年。 

图表 2：公司 2015 年各业务营收情况（亿） 
 

图表 3：公司 2015 年各业务毛利情况（千万） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 
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图表 4：华昌化工产业链 

 

来源：国联证券研究所 

公司近几年业绩较差，主要原因有两个，一是公司合成氨能力有限，以 2014 年

为例，合成氨装置高负荷运行总计产出 38.39 万吨,在纯碱生产、硝酸生产（12.98 万

吨）及少校外销后，尿素装置仅能处于低负荷运行（生产尿素 17.44 万吨），造成成

本上升，叠加主要产品尿素、纯碱和氯化铵价格均处于低位以及化肥行业各项优惠政

策取消，对公司盈利能力造成负面影响。另一个是公司原有合成气装置为 35 台固定

层煤气化发生炉（UGI 炉），气化效率低、原料使用价高的优质无烟煤、运行成本也

较高。 

2.2. 原料结构调整助成本下降 

随着水煤浆气化技术的成熟，公司募资新建了四喷嘴式气化炉，喷嘴对置式水煤

浆气化炉采用撞击流技术来强化和促进混合、传质、传热。位于气化炉直筒段上部的

4 个工艺喷嘴在同一水平面上，相互垂直布置，通过 4 股射流的撞击使反应更充分并

显著提高碳转化率，综合性能优异。 

图表 7：煤气化主要装置对比 

指标 航天炉 德士古 壳牌炉 固定床 多喷嘴 

煤种 所有煤种 成浆性好、灰熔 所有煤种 无烟煤 较广泛，成浆性

图表 5：尿素及氯化铵价格（元） 
 

图表 6：纯碱价格（元） 

 

 

 

来源：Wind 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 
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点低的煤种 好的煤 

原料输送方式 
干粉煤、气体输

送 
水煤浆、泵送 

干粉煤、氮气输

送 
块状、皮带输送 水煤浆 

有效气 90~92% 78~81% 89~93% 75% 85% 

比氧耗 330~360 380~430 330~360 430 360 

吨氨煤耗（t) 1.31 1.43 1.32 1.24 1.42 

吨氨电（KW.H) 360 500 1800 1330 400 

运行情况 稳定 良好、成熟 
应用实例少、运

行不顺利 
成本高 良好 

设备国产化率 较高 较高 关键设备引进 较高 较高 
 

来源：CNKI 国联证券研究所 

从实际运行情况看，公司在 2015 年合成氨能效评比中排名第一，且由于原料使

用了价格低廉的烟煤替代，效益明显提升，以合成氨成本计算，公司单吨合成氨成本

下降 200~300 元/吨。目前，原料结构调整项目二期工程已提上日程，完成后将完全

替代现有固定床装置。以 40 万吨合成氨计算，成本将降低 8000 ~12000 万元左右。

且根据扬子江化工园规划，未来将以公司气化装置为核心为园区内企业提供合成气形

成产业集群，公司合成气装置附加值存在增加的潜力。 

图表 8：以烟煤（包括褐煤）为原料的合成氨生产企业能效评比 

名次 企业名称 
吨氨综合能耗（千

克标准煤） 

吨氨电耗（千瓦

时） 

1 江苏华昌化工股份有限公司 1136 1086 

2 安徽昊源化工集团有限公司 1340 758 

3 山东华鲁恒升集团有限公司 1364 285 
 

来源：公开资料国联证券研究所 

2.3. 不断开拓新领域增加赢利点 

2013 年，公司涟水 100 万吨复合肥项目（一期 60 万吨）投产（包括：20 万吨/

年氨酸复合肥、20 万吨/年尿基高塔复合肥、20 万吨/年硝基高塔复合肥、物流装卸码

头等）；15 万吨/年浓硝酸项目建成投产，生产出不同浓度系列产品。项目投产后，为

围绕现有产业丰富产品结构及后续产品、产业持续优化打下了良好基础。 

公司控股苏州奥斯汀。苏州奥斯汀主要生产热塑性聚氨酯弹性体材料（TPU）和

浇注型聚氨酯弹性体（CPU），产品包括电线电缆、消防水带、薄膜、医疗器械、滚

轮、管材、鞋材、矿筛等。 

公司结合扬子江石化 PDH 装置产生的丙烯与自身合成气结合生产多元醇，2015

年 4 月公司 25 万吨多元醇装置正式投产，为发展化工新材料奠定了基础。产品包括

正丁醇、辛醇、异丁醇、正丁醛和异丁醛等，多元醇产品是重要的基本有机原料，用

途广泛；正丁醇可作溶剂、生产邻苯二甲酸二丁酯、醋酸丁酯、磷酸酯类衍生物，广

泛用于各种塑料和橡胶制品中；还可以用于生产丁醛、丁酸、丁胺、乳酸等有机产品

及丙烯酸树脂；辛醇主要用于生产邻苯二甲酸二辛酯（DOP）、己二酸二辛酯（DOA）

等增塑剂及丙烯酸辛酯（2-乙基己基丙烯酸酯）、表面活性剂等。 



   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

图表 9：公司多元醇产业链 

 

来源：国联证券研究所 

目前我国丁辛醇业务总体呈过剩状态，但公司原料丙烯直接由扬子江石化通过管

道运输至公司，在成本端具有优势；另一方面，公司地处长三角，为主要消费地。对

比丁辛醇的另一主要产地山东，公司在运输条件上也具备优势，故我们认为公司丁辛

醇业务能维持微利。 

图表 10：丁辛醇装置开工率 
 

图表 11：丁醇及辛醇价格情况（元） 

 

 

 

来源：百川资讯国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 

目前公司正建设新戊二醇项目，项目原料为丁辛醇装置的异丁醛及甲醛。新戊二

醇主要用于生产聚酯树脂、不饱和聚脂树脂和聚氨脂等领域。随着我国经济发展，人

们环境意识日渐增强，环保型涂料及相关产品的国内市场需求将呈增长趋势，新戊二

醇其市场前景良好。对比其他外购异丁醛的新戊二醇企业，公司在原料保障上具备优

势，避免了原料波动带来的风险。且公司所用工艺为缩合加氢工艺，与国内普遍使用

的歧化法相比，在原料消耗、产品杂质、产品收率和工艺环保程度等方面均具备明显

的优势。 

图表 12：近几年我国新戊二醇消费量 
 

图表 13：新戊二醇价格（元） 
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来源：CNKI 国联证券研究所  来源：Wind 国联证券研究所 

除了公司在张家港本部基地外，位于淮安（薛行）循环经济产业园的淮安华昌新

材料项目也正蓬勃发展，从产业布局看，规划产业链与公司表现出协同效应，如控制

VOC 排放背景下，水性涂料及粉末涂料迎来发展良机，替换目前广泛使用的溶剂型

涂料；因 DOP 被逐步禁用，环保型增塑剂仍有较好的增长潜力。公司作为投资方参

与园区内项目的建设，既保证了公司的快速发展，也节约了资金。水性树脂及助剂系

列产品和环保型增塑剂及功能性材料两个项目已奠基，预计未来新项目将持续推进。 

图表 14：公司近期投资项目 

时间 事件 

2015 年 11 月 

公司与张家港市华瑞危险废物处理中心有限公司、张家港市恒昌投资发展有限公司、张家

港市华昌建筑工程有限公司签订了《投资意向协议》，拟设立子公司，在江苏省涟水薛行

化工园区投资建设危险废物处理装置。公司占注册资本 50%。 

2016 年 8 月 

公司与广东智典化工新材料有限公司、广州叁思企业管理有限公司签订了《合作投资协

议》，拟设立子公司，在江苏省涟水薛行化工园区投资建设环保型增塑剂及功能性材料项

目；项目一期投资额概算 5,000 万元。公司占注册资本 60%。 

2016 年 9 月 

公司、袁伯才、万波、广州叁思企业管理有限公司，在张家港签订了《投资协议》，拟设

立合资公司，在江苏省淮安（薛行）循环经济产业园投资建设水性树脂及助剂项目。公司

占注册资本 44.5%。 

2016 年 9 月 

公司与郑宏翠、广州叁思企业管理有限公司在湖南省岳阳市签订了《投资合作协议》，本

拟通过增资方式控股湖南华萃化工有限公司，为本公司化工新材料产业拓展准备营销团

队、原料采购渠道、产品分销渠道。上述交易对手有多年较丰富的化工品供应链管理经验

及相关营销渠道资源，且目标公司为国内部分知名大型石化企业的合格供应商。 

2016 年 10 月 

公司拟投资苏州瑞华投资合伙企业，参与江苏瑞华创业投资管理有限公司等设立创业投资

基金，投资基金规模为 10 亿元，本公司拟货币出资 1 亿元，占出资总额的 10%。基金投

资方向之一为新材料领域，通过在对具有良好增长潜力及战略价值的目标企业进行股权等

投资，帮助公司寻求、培育发展机会。 
 

来源：公司公告国联证券研究所 

至 2016 年三季报期末，公司分别持有东华能源和井神股份 1684 万股和 1800 万

股，公允价值合计在 4.4 亿元左右，且公司经营活动现金流较好，2015 年行业低迷情

况下仍能产生 1.71 亿净现金流，为公司发展提供了资金支持。 

图表 15：公司近几年经营活动产生的现金流净额 
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来源：Wind 国联证券研究所 

 

3. 盈利预测及评级 

预计 2016~2018 年 EPS 分别为 0.11、0.14 和 0.15 元，公司最新股价 9.01 元，对

应 2017 年 PE 为 64.4 倍，鉴于公司经营已步入上升期，原料结构调整项目助公司成

本下降，并不断开拓新领域增加盈利点，首次覆盖给予“推荐”评级。 

4. 风险提示 

（1）纯碱。尿素价格持续低迷；（2）新项目拓展不及预期 
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图表 16：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 322.53 433.96 457.52 480.85 500.69 
 

营业收入 4,239.58 4,035.30 4,575.1

7 

4,808.4

6 

5,006.9

2 应收账款+票据 418.77 497.85 532.79 540.27 568.87 
 

营业成本 3,997.88 3,627.93 4,016.7

8 

4,216.6

8 

4,399.5

0 预付账款 345.19 127.38 141.03 148.05 154.47 
 

营业税金及附加 2.93 0.27 0.31 0.32 0.34 

存货 515.76 503.80 571.20 600.32 625.10 
 

营业费用 122.62 158.52 179.73 188.89 196.69 

其他 71.83 70.56 70.56 70.56 70.56 
 

管理费用 155.72 167.78 190.23 199.93 208.18 

流动资产合计 1,674.0

7 

1,633.5

5 

1,773.1

0 

1,840.0

5 

1,919.6

9 

 
财务费用 148.83 147.83 133.03 121.72 108.44 

长期股权投资 249.89 30.16 30.16 30.16 30.16 
 

资产减值损失 10.27 193.52 5.00 5.00 5.00 

固定资产 1,895.0

5 

3,468.2

2 

3,496.1

0 

3,400.4

9 

3,294.8

8 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,586.9

2 

313.49 200.00 200.00 200.00 
 

投资净收益 -0.60 1.23 0.00 0.00 0.00 

无形资产 149.44 145.36 139.13 132.89 126.66 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 588.62 478.61 474.39 470.16 470.16 
 

营业利润 -199.27 -259.32 50.09 75.91 88.78 

非流动资产合计 4,469.9

3 

4,435.8

4 

4,339.7

7 

4,233.7

0 

4,121.8

6 

 
营业外净收益 37.77 297.14 47.34 47.34 47.34 

资产总计 6,144.0

0 

6,069.3

9 

6,112.8

7 

6,073.7

5 

6,041.5

5 

 
利润总额 -161.50 37.82 97.44 123.26 136.13 

短期借款 2,304.5

0 

1,494.5

0 

1,367.0

2 

1,177.9

4 

993.61 
 

所得税 -37.76 8.27 24.36 30.81 34.03 

应付账款+票据 995.00 830.10 919.08 964.81 1,006.6

4 

 
净利润 -123.73 29.54 73.08 92.44 102.10 

其他 448.78 524.45 530.10 537.78 541.44 
 

少数股东损益 0.13 0.16 0.67 0.85 0.94 

流动负债合计 3,748.2

8 

2,849.0

5 

2,816.2

0 

2,680.5

3 

2,541.7

0 

 
归属于母公司净利

润 

-123.87 29.39 72.40 91.59 101.16 

长期带息负债 326.00 444.00 444.00 444.00 444.00 
 

  
     

长期应付款 162.71 4.55 4.55 4.55 4.55 
 

主要财务比率 
     

其他 35.28 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 523.99 448.55 448.55 448.55 448.55 
 

成长能力 
     

负债合计 4,272.2

7 

3,297.6

0 

3,264.7

5 

3,129.0

8 

2,990.2

5 

 
营业收入 -0.08% -4.82% 13.38% 5.10% 4.13% 

少数股东权益 1.39 1.25 1.92 2.77 3.71 
 

EBIT -115.11

% 

1,023.74

% 

24.39% 6.34% -0.17% 

股本 499.91 634.91 634.91 634.91 634.91 
 

EBITDA -51.61% 169.15% 16.22% 4.72% 0.98% 

资本公积 788.00 1,549.5

1 

1,549.5

1 

1,549.5

1 

1,549.5

1 

 
归属于母公司净利

润 

-116.61

% 

-123.73% 146.38

% 

26.50% 10.44% 

留存收益 582.43 586.12 661.78 757.47 863.17 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,871.7

3 

2,771.8

0 

2,848.1

2 

2,944.6

7 

3,051.3

0 

 
毛利率 5.70% 10.10% 12.20% 12.31% 12.13% 

负债和股东权益总

计 

6,144.0

0 

6,069.3

9 

6,112.8

7 

6,073.7

5 

6,041.5

5 

 
净利率 -2.92% 0.73% 1.60% 1.92% 2.04% 

       
ROE -6.62% 1.06% 2.54% 3.11% 3.32% 

现金流量表      
 

ROIC -1.24% 3.33% 3.23% 3.51% 3.58% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 -123.52 -258.35 37.57 56.94 66.59 
 

资产负债率 69.54% 54.33% 53.41% 51.52% 49.49% 

折旧摊销 186.04 263.36 291.07 301.07 306.85 
 

流动比率 0.45 0.57 0.63 0.69 0.76 

财务费用 148.94 150.67 131.22 119.90 106.62 
 

速动比率 0.29 0.37 0.40 0.44 0.48 

存货减少 -90.16 9.69 -67.40 -29.12 -24.78 
 

营运能力 
     

营运资金变动 169.66 -403.12 46.04 38.92 10.47 
 

应收账款周转率 10.38 10.13 10.56 10.91 10.66 

其它 -60.31 410.10 5.00 5.00 5.00 
 

存货周转率 7.75 7.20 7.03 7.02 7.04 

经营活动现金流 230.65 172.36 443.49 492.70 470.74 
 

总资产周转率 0.69 0.66 0.75 0.79 0.83 

资本支出 990.46 427.99 200.00 200.00 200.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 -0.20 0.05 0.11 0.14 0.16 

其他 10.17 596.11 35.51 35.51 35.51 
 

每股经营现金流 0.36 0.27 0.70 0.78 0.74 

投资活动现金流 -980.39 168.11 -164.49 -164.49 -164.49 
 

每股净资产 2.95 4.36 4.48 4.63 4.80 

债权融资 908.50 -700.64 -127.48 -189.08 -184.32 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 896.51 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 -45.88 193.36 78.48 62.04 56.18 

其他 -168.90 -176.07 -127.97 -115.79 -102.08 
 

市净率 3.04 2.05 2.00 1.93 1.86 

筹资活动现金流 739.60 19.80 -255.45 -304.88 -286.40 
 

EV/EBITDA 39.31 15.93 13.52 12.56 12.11 

现金净增加额 -9.80 364.76 433.96 457.52 480.85 
 

EV/EBIT -328.22 38.74 30.72 28.12 27.41 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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