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基本状况 

总股本(百万股) 1,247 

流通股本(百万股) 1,240 

市价(元) 13.05 

市值(百万元) 16,267 

流通市值(百万元) 16,178 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 年报业绩符合预期，继续看好行

业景气向上及公司竞争优势 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  8,651.3   7,701.1   8,471.2   9,741.8   10716.0 

      

10,716.0  

10,716.0  

增长率 yoy% -10.90% -10.98% 10.00% 15.00% 10.00% 
净利润  904.6   875.5   1,105.2   1,419.7   1,604.7  
增长率 yoy% 12.46% -3.22% 26.24% 28.46% 13.03% 
每股收益（元）  0.726   0.702   0.887   1.139   1.287  
净资产收益率 12.3% 10.7% 12.1% 13.7% 13.7% 
P/E 18.0  18.6  14.7  11.5  10.1  
PEG  1.1   0.8   1.3   0.7   0.5  
P/B  2.2   2.0   1.8   1.6   1.4  

投资要点 

 事件：公司公告 17 年一季报，实现营业收入 24.59 亿元，同比增加 31.25%；
实现归属于上市公司股东的净利润为 3.14 亿元，同比增加 41.61%，折合 EP
S 为 0.25 元/股。加权平均 ROE 为 3.77%。公司业绩基本符合市场预期。 

 一季度尿素价格同环比明显好转：17 年一季度公司业绩同比大幅提升，环比 1
6 年四季度也有 35.96%的增速，主要是由于公司主要产品尿素价格的明显回
升。2016 年尿素价格先抑后扬，前三季度产品价格持续下行进入过去十年低
点，最低达到 1100 元/吨左右，四季度以来受原料煤炭价格大幅上涨影响，尿
素价格开始明显回升，17 年 Q1 公司尿素价格 1400~1530 元/吨（不含税，下
同）之间波动，虽然一季度受到成本以及供求关系等因素的影响价格整体呈现
冲高回落的态势，但是均价同环比还是有明显的改善。据我们测算 17 年 Q1
尿素均价达到 1420 元/吨，同比提高 314 元/吨，环比提高 221 元/吨，同时己
二酸、醋酸、DMF、异辛醇等产品价格同比也有所改善，使得公司业绩有了大
幅的好转。一季度公司毛利率 20.38%，同比基本持平，三项费用率 4.65%，
同比降低 1.85 个百分点。 

 中期继续看好尿素行业景气向上：尿素的去产能已经经历 3-4 年以上的时间，
16 年的粮价下跌进一步的加剧了尿素行业的产能出清，因此我们判断 16 年 8
月份是尿素景气的最底部，未来随着国家相关政策进一步推进，高成本的企业
将逐渐退出，行业集中度将进一步增加。同时在农业供给侧改革下，17 年粮
食价格企稳向上概率较大，从需求端为尿素营造了非常好的景气复苏环境，因
此中期来看我们持续看好尿素行业景气逐步改善。 

 五大在建工程将继续提升产品结构以及竞争力：我们看好公司现有化工及化肥
产能在未来行业改善的背景下盈利逐步提升，同时 16 年公司陆续实施传统产
业升级及清洁能源利用项目、锅炉结构调整项目、空分装置节能技术改造项目、
肥料功能化项目和 50 万吨/年乙二醇等五大项目，全部达产后对公司盈利增长
和成本下降作用大，有望再造一个华鲁。 

 股权激励激发员工积极性，存国企改革预期：公司于 15 年底公告完成限制性
股权激励计划，向公司董事、高级管理人员、核心技术人员、经营和管理骨干
人员等 130 名激励对象授予 524 万股限制性股票，授予价格为 7.44 元/股，锁
定期 24 个月。根据公司的业绩考核目标，以公司 12-14 年的净利润均值为基
数，公司 16-18 年的业绩增速将分别不低于 50%、60%和 70%，相当于 16-1
8 年净利润目标分别为 8.73 亿元、9.31 亿元和 9.89 亿元。股权激励有望充分
调动公司核心人员的积极性，与公司利益绑定一致，有助于公司业绩实现持续
快速增长。16 年公司业绩已经达到净利润目标，17 年一季度业绩的大幅增长
也使得全年业绩目标实现可能较大，我们认为在行业景气持续向上，同时五大
在建工程逐步达产的情况下，后续两年业绩亦有望达成考核目标。同时，未来
公司作为山东省老国企，其存在国企改革预期。 

 投资建议：华鲁恒升是国内煤化工行业最具有竞争力的公司之一。随着产能逐
渐出清和行业整合进程加速，从趋势上我们继续看好行业未来景气度的逐步改
善，同时公司五大在建工程的投入有望重塑公司产品结构和竞争力。我们预计
公司 17-19 年的 EPS 分为 0.89、1.14 和 1.29 元，维持买入评级，目标价 18
元。 

 风险提示：尿素、甲醇、液氨等产品价格大幅下跌、粮食价格大幅下滑、尿素
下游需求不及预期 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 8,651.3       7,701.1       8,471.2       9,741.8       10,716.0      成长性
减:营业成本 6,885.5        6,143.0        6,649.9        7,618.1        8,379.9        营业收入增长率 -10.9% -11.0% 10.0% 15.0% 10.0%
   营业税费 27.5           60.8           29.6           34.1           37.5           营业利润增长率 11.4% -2.6% 25.6% 28.5% 13.0%
   销售费用 184.5          167.1          169.4          194.8          235.8          净利润增长率 12.5% -3.2% 26.2% 28.5% 13.0%
   管理费用 232.9          153.7          169.4          194.8          225.0          EBITDA增长率 5.7% -6.3% 18.6% 11.8% 5.9%
   财务费用 244.8          140.6          152.6          29.7           -50.1          EBIT增长率 3.0% -10.1% 23.5% 17.0% 8.1%
   资产减值损失 12.7           0.5            -             -             -             NOPLAT增长率 3.6% -10.2% 24.0% 17.0% 8.1%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 -9.0% 11.6% -10.0% -11.4% -9.8%
   投资和汇兑收益 -             -             -             -             -             净资产增长率 11.5% 10.7% 12.0% 13.2% 13.2%
营业利润 1,063.3       1,035.4       1,300.2       1,670.3       1,887.9       利润率
加:营业外净收支 4.1            -1.6           -             -             -             毛利率 20.4% 20.2% 21.5% 21.8% 21.8%
利润总额 1,067.4       1,033.8       1,300.2       1,670.3       1,887.9       营业利润率 12.3% 13.4% 15.3% 17.1% 17.6%
减:所得税 162.8          158.3          195.0          250.5          283.2          净利润率 10.5% 11.4% 13.0% 14.6% 15.0%
净利润 904.6         875.5         1,105.2       1,419.7       1,604.7       EBITDA/营业收入 26.0% 27.4% 29.5% 28.7% 27.7%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 15.1% 15.3% 17.2% 17.5% 17.2%
货币资金 424.0          621.5          1,694.2        2,580.3        4,709.2        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 368 396 345 284 233
应收帐款 30.3           17.9           37.5           27.8           41.8           流动营业资本周转天数 10 7 11 7 9
应收票据 503.5          573.9          922.8          710.5          1,019.2        流动资产周转天数 87 81 110 136 179
预付帐款 132.7          136.3          207.3          127.1          262.2          应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 245.9          519.4          161.7          629.8          294.6          存货周转天数 12 18 14 15 16
其他流动资产 135.6          128.8          140.5          135.0          134.7          总资产周转天数 513 580 559 487 465
可供出售金融资产 -             -             -             -             -             投资资本周转天数 410 465 423 329 267
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             -             -             -             -             ROE 12.3% 10.7% 12.1% 13.7% 13.7%
投资性房地产 -             -             -             -             -             ROA 7.8% 6.6% 8.4% 10.7% 11.1%
固定资产 8,721.0        8,242.0        7,999.4        7,351.0        6,495.4        ROIC 10.7% 10.6% 11.8% 15.3% 18.7%
在建工程 341.8          1,336.0        693.0          371.5          210.8          费用率
无形资产 336.7          522.7          511.8          500.8          489.9          销售费用率 2.1% 2.2% 2.0% 2.0% 2.2%
其他非流动资产 737.0          1,107.1        747.1          791.9          787.1          管理费用率 2.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.1%
资产总额 11,608.6      13,205.5      13,115.3      13,225.6      14,445.0      财务费用率 2.8% 1.8% 1.8% 0.3% -0.5%
短期债务 30.0           740.0          953.5          150.0          150.0          三费/营业收入 7.7% 6.0% 5.8% 4.3% 3.8%
应付帐款 727.2          769.2          714.4          1,033.5        911.0          偿债能力
应付票据 -             -             155.5          49.5           52.1           资产负债率 36.5% 38.2% 30.3% 21.8% 18.9%
其他流动负债 1,624.1        1,444.2        1,519.6        1,589.3        1,565.9        负债权益比 57.4% 61.8% 43.5% 27.8% 23.4%
长期借款 1,792.3        2,065.0        548.5          -             -             流动比率 0.62      0.68      0.95      1.49      2.41      
其他非流动负债 60.5           26.0           84.2           56.9           55.7           速动比率 0.51      0.50      0.90      1.27      2.30      
负债总额 4,234.1       5,044.4       3,975.7       2,879.2       2,734.7       利息保障倍数 5.34      8.36      9.52      57.30     -36.69    
少数股东权益 -            -            -            -            -            分红指标
股本 958.9          1,246.5        1,246.5        1,246.5        1,246.5        DPS(元) 0.08      -       0.13      0.17      0.19      
留存收益 6,454.6        6,953.6        7,893.0        9,099.8        10,463.8       分红比率 10.6% 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%
股东权益 7,374.5       8,161.1       9,139.6       10,346.3      11,710.3      股息收益率 0.6% 0.0% 1.0% 1.3% 1.5%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 904.6          875.5          1,105.2        1,419.7        1,604.7        EPS(元) 0.73      0.70      0.89      1.14      1.29      
加:折旧和摊销 964.6          949.1          1,049.5        1,097.2        1,125.5        BVPS(元) 5.92      6.55      7.33      8.30      9.39      
   资产减值准备 12.7           0.5            -             -             -             PE(X) 18.0 18.6 14.7 11.5 10.1
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 2.2       2.0       1.8       1.6       1.4       
   财务费用 256.5          146.7          152.6          29.7           -50.1          P/FCF -1,696.1  30.1      17.8      13.8      6.8       
   投资收益 -             -             -             -             -             P/S 1.9       2.1       1.9       1.7       1.5       
   少数股东损益 -             -             -             -             -             EV/EBITDA 7.0       8.9       6.6       5.1       4.1       
   营运资金的变动 -119.4         -1,228.5       364.6          -18.7          -237.7         CAGR(%) 16.2% 22.4% 11.2% 16.2% 22.4%
经营活动产生现金流 2,408.9       997.2         2,671.8       2,528.0       2,442.4       PEG 1.1       0.8       1.3       0.7       0.5       
投资活动产生现金流 -607.0        -1,255.4      -82.5         -78.6         -80.1         ROIC/WACC 1.1       1.1       1.2       1.5       1.9       
融资活动产生现金流 -2,332.9      446.9         -1,516.5      -1,563.3      -233.4        REP 1.6       1.7       1.5       1.1       0.9        

来源：中泰证券研究所 

图表 1：华鲁恒升盈利预测 
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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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