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基础数据 

上证综指 3152 

总股本（万股） 124652 

已上市流通股（万股） 123971 

总市值（亿元） 163 

流通市值（亿元） 162 

每股净资产（MRQ） 6.8 

ROE（TTM） 11.4 

资产负债率 40.3% 

主要股东 山东华鲁恒升集团有

限公司 主要股东持股比例 32.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 14 41 

相对表现 -0 11 32  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华鲁恒升（600426）—最坏的
一年已过去，产品多元化打开未来成
长空间》2017-03-30 

2、《华鲁恒升（600426）—异动点
评：春耕旺季即将到来，盈利能力持
续提升》2017-02-13 

3、《华鲁恒升（600426）—产品轮
番涨价，公司未来业绩无忧》
2016-12-16 
 
 

事件： 

2017 年 4 月 28 日，华鲁恒升公布 2017Q1 季报，2017Q1 收入 25 亿元同比增

31%，归属净利润 3.1 亿元同比增 42%，略超预期。 

评论： 

1、收入大增显著增厚一季度利润，费用控制水平大幅提升；二季度煤价仍处高点，

预计下半年有望回落带来成本端下降 

1）收入同比增 31%至 25 亿元，主要源于尿素等产品价格同比大幅提升。据统计，

由于原料成本上涨、环保督查趋严，公司产品一季度均价同比涨幅显著，尿素、

醋酸、DMF、乙二醇、己二酸等五种产品含税价同比分别涨 29%、58%、36%、

49%、95%至 1664、2730、1471、7458、11628 元/吨。2）综合毛利率为 20%，

同比持平、环比提升 0.3 个百分点，据推测尿素一季度单吨净利润超过 120 元/吨。

3）三项费用率同比下降 1.8 个百分点，销售、管理、财务费用率同比降 0.4、0.6、

0.8 个百分点至 2%、1%、1%，公司整体费用控制能力持续提升。4）受煤炭供给

侧改革、电煤需求增加等因素影响，煤炭价格前 5 月仍高位运行，预计随着取暖

季节的结束，以及水电开始发力、春汛的到来，电煤需求从 5 月底开始将逐步放

缓，煤炭价格下半年有望持续回落。 

 

2、丰富的在建产能下半年将陆续投产，有望大幅增厚未来三年净利润 

1）公司充分利用“一头多线”柔性多联产优势，对产品结构进行调整争取盈利最大

化。尤其是对尿素产品的依赖度逐年降低，尿素收入占比近 5 年下降 13 个百分点

至 25%。2）在建项目进展顺利，后续高速增长可期。在建的 100 万吨氨醇产能

预计 2017 年 6 月投产，届时氨醇产能将达 320 万吨；功能性复合肥 50 万吨产能

预计 2017 年底投产；50 万吨乙二醇产能预计 2018 年 3 月投产。 
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3、尿素 2017 年均价预计维持在 1500 元/吨以上，远高于 2016 年均价，具有成本优势

的行业龙头大幅受益 

1）行业开工率低位徘徊。截至 2017 年 3 月底，尿素行业开工率仅有 60%，依然处于

历史低位，历史行业平均开工率约 70%，业内大多小产能由于难以盈利还是无法复产。

同时由于甲醇和合成氨盈利良好，所以生产尿素动力仍然不足。2）4 月 20 日以来尿素

价格小幅反弹，主要因部分装臵检修导致开工率下滑、环保压力持续升级，预计全年均

价超 1500 元/吨。3）煤价下半年有望回落，尿素吨价差持续扩大。我们预计华鲁吨净

利润目前超过 100 元/吨，随后续煤炭价格稳中走低，具有成本优势的龙头公司能享受

到价差的扩大。 

4、乙二醇进口依赖度高，看好未来国内煤制乙二醇进口替代，高盈利为公司提供未来

成长空间 

1）经过持续对装臵、工艺、技术优化改造，加强预处理、树脂化、化学精馏三个工序

的管控，公司有效提高了产品品质、产品纯度、醛含量、透光率等指标。优等品率 100%，

得到了高端化纤用户的认可。2）截至 2017 年 3 月底，乙二醇的电耗和原料消耗相比

原来下降了近 50%，单位成本下降了 36%，单吨售价和净利润均大幅提升，我们预计

公司乙二醇给高端客户产品的单吨净利润超过 2000 元，现有的 5 万吨产能满负荷运行。

3）国内在建煤制乙二醇项目进展低于预期，产能短期不会出现过剩。由于煤化工产业

景气度欠佳、企业资金投入巨大，目前大多数煤制乙二醇项目进展缓慢，甚至有部分在

建项目已暂停，行业整体开工率持续走低。 

5、投资建议 

维持 “强烈推荐-A”投资评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.96 元、1.19 元、1.40

元，目前股价对应 2017 年 PE 为 13.6 倍，安全边际强，低于历史平均估值 16 倍。 

 

风险提示：项目进度低于预期、化工品价格大幅波动。 
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表 1：一张表透析 2017 年一季报（华鲁恒升） 

  华鲁恒升 600426.SH 2016/12/31   2016/3/31 2017/3/31     

科目单位：百万

元 
比率 16A 16Q1/16A 16Q1 17Q1 YOY 原因分析 

主

营

业

务 

营业收入   7,701 24% 1,874        2,459  31% 
化工产品收入

增加 

毛利率   20.2%   20.4% 20.4% 0.0%   

期

间

费

用 

销售费用   167 25% 
            

42  
            

47  
10% 

 

  
销售费用

率 
2%   2% 2% -0.4% 

 

管理费用   154 24% 
            

37  
            

34  
-10% 

 

  
管理费用

率 
2%   2% 1% -0.6%   

财务费用   141 30% 
            

42  
            

35  
-18% 

 

  
财务费用

率 
2%   2% 1% -0.8% 

 

有息负债   3922          3,243         4,458  37% 借款增加 

  
有息负债

率 
30%   27% 31% 4.0%   

其

他

收

益 

投资收益   0         
 

  
占利润总

额比例 
0%   

 
    

 

营业外收

入 
  4 2% 

              
0  

               
1  

1268% 
保险理赔收入

增加 

  
占利润总

额比例 
0%   0% 0% 0.2% 

 

所得税   158 25% 
            

40  
            

56  
42% 利润总额增加 

  所得税率 15%   15% 15% 0.0%   

现

金

回

笼 

经营现金

流入 
  6,608 26%       1,712         1,735  1% 

 

  
占营收比

例 
86%   91% 71% -20.8% 

 

经营性现

金流净额 
  997 48%          474            215  -55% 

产品结构调整

及原材料价格

上涨 

  
占净利润

比例 
114%   214% 69% -146%   

应收款项

合计 
  592   499 879 76% 

出口信用证结

算增加 

  
占营收比

例 
8%   27% 36% 9% 

 

应收账款   17   18 36   
 

其他应收

款 
  1   0 1   

员工公务借款

增加 

应收票据   574   480 842   
化工产品销售

额增加 

资料来源：Wind、招商证券  
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表 2、公司 2012 年来单季度收入和利润增速 

项目 
绝对额（百万元） 同比增速 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

归属净利润 

2012 79 139 108 125 -26% -9% 567% 61% 

2013 97 93 135 165 22% -33% 24% 32% 

2014 195 216 210 183 102% 132% 56% 11% 

2015 245 281 242 136 26% 30% 16% -26% 

2016 222 268 155 231 -10% -4% -36% 70% 

收入 

2012 1,351 1,703 1,965 1,984 -1% 20% 84% 47% 

2013 1,731 1,913 2,325 2,500 28% 12% 18% 26% 

2014 2,269 2,433 2,459 2,548 31% 27% 6% 2% 

2015 2,183 2,491 2,193 1,784 -4% 2% -11% -30% 

2016 1,874 2,007   1,631  2,190 -14% -19% -26% 23% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：煤制乙二醇价格以及价差走势（元/吨）  图 2：尿素价格和价差走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

图 3：DMF 价格及价差走势（元/吨）  图 4：醋酸价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 
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表 3、销售收入结构预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8651 7701 10817 12621 14093 

肥料 2793 1961 3847 3798 3798 

有机胺 1451 1445 1480 1473 1483 

己二酸及中间

品 
1296 1286 1614 1796 1999 

多元醇 1240 1111 1413 1466 1466 

醋酸及衍生品 1232 1139 1428 1428 1499 

乙二醇 0 0 330 1920 3072 

其他 639 706 705 740 777 

收入增长率 -11% -11% 40% 17% 12% 

肥料 13% -30% 96% -1% 0% 

有机胺 -6% 0% 2% 0% 1% 

己二酸及中间

品 
-20% -1% 25% 11% 11% 

多元醇 -28% -10% 27% 4% 0% 

醋酸及衍生品 -23% -8% 25% 0% 5% 

乙二醇 0% 0% 0% 0% 0% 

其他 -15% 5% 5% 5% 5% 

毛利率 20% 20% 20% 21% 22% 

肥料 28% 23% 23% 23% 23% 

有机胺 23% 26% 26% 26% 26% 

己二酸及中间

品 
9% 12% 13% 15% 15% 

多元醇 6% 6% 6% 6% 6% 

醋酸及衍生品 24% 25% 27% 25% 27% 

乙二醇 0% 25% 30% 28% 28% 

其他 25% 25% 25% 25% 25% 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 4：盈利预测简表 
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9710  8651  7701  10817  12621  14094  

 营业成本 8068  6886  6143  8608  9943  11103  

 营业税金及附加 9  27  61  85  100  111  

 营业费用 177  185  167  173  177  218  

 管理费用 151  233  154  141  179  225  

 财务费用 315  245  141  384  458  363  

 资产减值损失 35  13  0  13  13  13  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

 投资收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 955  1063  1035  1414  1751  2059  

 营业外收入 2  6  4  4  4  4  

 营业外支出 2  2  5  5  5  5  

利润总额 955  1067  1034  1412  1750  2057  

 所得税 151  163  158  216  268  315  

净利润 804  905  875  1196  1482  1742  

 少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利

润 804  905  875  1196  1482  1742  

EPS（元） 0.84  0.94  0.70  0.96  1.19  1.40  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 5：公司重要公告整理 

公告时间 主要内容 

2013/7/9 投资建设的 20 万吨/年多元醇项目进入试生产阶段 

2014/3/28 董事会秘书高景宏先生辞职，聘任高文军先生为公司董事会秘书 

2014/4/30 10 万吨/年三聚氰胺项目（一期）投产，达产后将形成 5 万吨/年的三聚氰胺生产能力 

2014/8/2 

10 万吨/年醇酮装臵节能改造项目投产，该生产线达产后将形成 10 万吨/年环己酮的生产能力，并有效降低相关产

品成本 

2014/8/2 

将于 8 月 2 日开始对部分生产装臵进行停车检修，本次检修及停开车时间共预计 26 天左右。本次检修将减少公司

三季度部分产品产量，但不影响公司 2014 年度产量计划的完成 

2014/8/26 投资 28 亿元用于传统产业升级及清洁生产综合利用项目 

2014/8/28 2014 年 8 月 28 日检修工作已经完成，检修系统已恢复生产 

2015/1/27 60 万吨/年硝酸项目（一期）生产线投产,该生产线达产后将形成 30 万吨/年硝酸的生产能力 

2015/10/27 

拟向激励对象授予 524 万股限制性 A 股股票，占本激励计划签署时公司股本总额 95362.50 万股的 0.549%，授予

价格为 7.44 元/股，锁定期 3 年 

2015/11/27 限制性股票激励计划获得山东省人民政府国有资产监督管理委员会批复 

2016/4/30 投资 5.1 亿元用于建设空分装臵节能技术改造项目，建设期 24 个月 

2016/4/30 投资 8 亿元用于建设肥料功能化项目，建设期 24 个月，投产后预计可实现年营业收入 13 亿元，利润 0.66 亿元 

2016/8/20 

将于 8 月 20 日开始对部分生产装臵进行停车检修，检修及停开车时间共预计 20 天左右。本次检修将减少公司

三季度部分产品产量，但不影响公司 2016 年度产量计划的完成。 

2016/9/9 2016 年 9 月 8 日检修工作已经完成，检修系统已恢复生产 

2017/3/8 

华鲁投资用自有资金，通过上海证券交易所交易系统增持公司股份 37 万股，约占公司总股本的 0.03%。本次增持

后，华鲁控股间接持有公司股份总数为 4 亿股，约占公司股份总数的 32.25%。本次增持的目的是看好公司未来发

展前景及价值增长 

资料来源：wind，招商证券 

 

表 6：在建产能与开工情况 

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率（%） 在建产能及投资情况 在建产能预计完工时间 

肥料（万吨） 265 75 
肥料功能化项目预计增加功能性复合肥

50 万吨，项目预计总投资 8 亿元 
2017 年 12 月 

DMF（万吨） 25 90     

醋酸（万吨） 50 114     

己二酸（万吨） 16 94     

多元醇（万吨） 25 90 
50 万吨年乙二醇项目预计新增乙二醇 50

万吨，项目预计总投资 27 亿元 
2018 年 3 月 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 5：华鲁恒升历史 PE Band  图 6：华鲁恒升历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1472 1998 6226 8183 9330 

现金 424 621 784 906 1203 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 503 574 806 941 1050 

应收款项 30 17 25 29 33 

其它应收款 1 1 1 1 1 

存货 246 519 4238 5874 6560 

其他 268 265 372 432 482 

非流动资产 10136 11208 10687 10777 9940 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 8710 8231 7778 7928 7143 

无形资产 337 523 470 423 381 

其他 1090 2454 2439 2426 2416 

资产总计 11609 13206 16913 18960 19270 

流动负债 2381 2953 5765 6989 6301 

短期借款 30 740 3293 4314 3449 

应付账款 679 726 1017 1175 1312 

预收账款 196 204 285 329 368 

其他 1476 1284 1169 1171 1172 

长期负债 1853 2091 1791 1491 1191 

长期借款 1792 2065 1765 1465 1165 

其他 60 26 26 26 26 

负债合计 4234 5044 7556 8480 7492 

股本 959 1247 1247 1247 1247 

资本公积金 2323 2330 2330 2330 2330 

留存收益 4093 4585 5781 6903 8201 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 7375 8161 9357 10480 11778 

负债及权益合计 11609 13206 16913 18960 19270  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2409 997 (1144) 1218 2350 

净利润 905 875 1196 1482 1742 

折旧摊销 965 949 967 909 919 

财务费用 256 147 384 458 363 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 285 (974) (3757) (1662) (687) 

其它 (2) (0) 66 31 13 

投资活动现金流 (607) (1255) (446) (1000) (80) 

资本支出 (616) (1264) (446) (1000) (80) 

其他投资 9 9 0 0 0 

筹资活动现金流 (2333) 447 1752 (96) (1973) 

借款变动 (1983) 327 2136 721 (1165) 

普通股增加 5 288 0 0 0 

资本公积增加 (5) 7 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (359) (444) 

其他 (350) (175) (384) (458) (363) 

现金净增加额 (531) 189 162 122 298   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8651 7701 10817 12621 14094 

营业成本 6886 6143 8608 9943 11103 

营业税金及附加 27 61 85 100 111 

营业费用 185 167 173 177 218 

管理费用 233 154 141 179 225 

财务费用 245 141 384 458 363 

资产减值损失 13 0 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 1063 1035 1414 1751 2059 

营业外收入 6 4 4 4 4 

营业外支出 2 5 5 5 5 

利润总额 1067 1034 1412 1750 2057 

所得税 163 158 216 268 315 

净利润 905 875 1196 1482 1742 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 905 875 1196 1482 1742 

EPS（元） 0.94 0.70 0.96 1.19 1.40  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -11% -11% 40% 17% 12% 

营业利润 11% -3% 37% 24% 18% 

净利润 12% -3% 37% 24% 18% 

获利能力      

毛利率 20.4% 20.2% 20.4% 21.2% 21.2% 

净利率 10.5% 11.4% 11.1% 11.7% 12.4% 

ROE 12.3% 10.7% 12.8% 14.1% 14.8% 

ROIC 10.5% 8.2% 9.9% 10.8% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 36.5% 38.2% 44.7% 44.7% 38.9% 

净负债比率 27.3% 29.7% 35.8% 35.8% 29.1% 

流动比率 0.6 0.7 1.1 1.2 1.5 

速动比率 0.5 0.5 0.3 0.3 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 23.6 16.1 3.6 2.0 1.8 

应收帐款周转率 280.4 327.8 510.0 463.3 453.9 

应付帐款周转率 9.4 8.7 9.9 9.1 8.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.94 0.70 0.96 1.19 1.40 

每股经营现金 2.51 0.80 -0.92 0.98 1.89 

每股净资产 7.69 6.55 7.51 8.41 9.45 

每股股利 0.00 0.00 0.29 0.36 0.42 

估值比率      

PE 13.8 18.6 13.6 11.0 9.3 

PB 1.7 2.0 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 9.3 9.9 7.6 6.7 6.3  
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券，8 年化工行业研究经验。 

姚鑫：招商证券基础化工行业分析师。北京理工大学经济学硕士。2016 年加入招商证券，曾供职于天相投顾、

太平洋证券，8 年化工及环保行业研究经验。 

孙维容：招商证券基础化工行业分析师。上海财经大学投资学&会计学双学士，CPA，2016 年加入招商证券，曾

供职于四大会计事务所、中金公司。 

于庭泽：招商证券基础化工行业分析师。清华大学环境工程本硕，2016 年加入招商证券，曾就职于大型保险资

管、公募基金，4 年化工研究经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。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

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


