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目前股价 13.26 

总市值（亿元） 165.29 

流通市值（亿元） 164.39 

总股本（万股） 124,652 

流通股本（万股） 123,971 

12 个月最高/最低 14.68/8.29 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,780  12,323  15,404  

(+/-%) 27.0% 26.0% 25.0% 

净利润 1129 1372 1621 

(+/-%) 28.9% 21.5% 18.1% 

摊薄 EPS 0.91  1.10  1.30  

PE 14.6 12.0 10.2 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<4 季度业绩靓丽，今年 1 季度有望保持较

高盈利能力>> 2017-03-30 

<<化肥气改，利好煤头尿素优势企业>> 

产品价格上涨，1 季度业绩靓丽 

——华鲁恒升（600426）公司动态点评 

 

公司产品价格较去年同期上涨，1 季度业绩靓丽，收入和净利润同比大幅增

长。公司 50 万吨/年乙二醇项目明年 3 月投产，将形成新的利润增长点。我

们预计华鲁恒升 2017 年至 2019 年 EPS 分别为 0.91 元、1.10 元、1.31 元，

对应 PE 分别为 15X、12X、10X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司公布 2017 年一季报，报告期内，公司实现营业收入 24.59

亿元，同比增长 31.25%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.14 亿元，

同比增长 41.61%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 3.13 亿元，同比增长 41.33%；实现基本每股收益 0.252 元。 

 产品价格上涨，推动一季度业绩高增长：2017 年一季度，华鲁恒升主

要产品价格较去年同期大幅上涨，其中：尿素价格（华鲁恒升小颗粒出

厂价）一季度均价为 1662 元/吨，较去年同期同比上涨 28%；醋酸价格

（华鲁恒升出厂价）一季度均价为 2824 元/吨，较去年同期同比上涨

60%；DMF 价格（华东市场平均价）一季度均价为 5692 元/吨，较去年

同期同比上涨 40%；己二酸价格（华东市场平均价）一季度均价为 11581

元/吨，较去年同期同比上涨 98%；正丁醇价格（华东市场平均价）一

季度均价为 6473 元/吨，较去年同期同比上涨 36%。公司产品价格上涨，

推动公司收入同比增长 31.25%；受原材料成本上涨影响，毛利率为

20.38%，与去年同期基本持平；期间费用率 4.66%，较去年同期下降 1.84

个百分点。公司产品价格上涨，收入增加，期间费用率下降，合力推动

公司归母净利润同比增长 41.61%。 

 华鲁恒升是国内优秀煤化工企业，成本控制力较强：公司是多业联产的

新型化工企业。公司外购煤炭，但下游产品线极为丰富。公司打造了“一

头多线”的循环经济柔性多联产运营模式，可以根据客户需要和产品市

场价值，灵活调整产品结构以实现公司效益最大化。目前具备年产 265

万吨肥料（尿素）、50 万吨醋酸、25 万吨 DMF、25 万吨多元醇、16 万

吨己二酸、5 万吨乙二醇的生产能力。产品价格上涨，公司业绩弹性较

大。此外，公司煤气化技术领先，产品单耗较低，成本控制力强，行业

竞争力非常强。工业和信息化部、国家发展和改革委员会、国家质量监

督检验检疫总局联合发布了 2016 年行业能效领跑者名单，华鲁恒升在

以烟煤（包括褐煤）为原料的合成氨行业中再次成为行业领跑者。 

 50 万吨/年乙二醇项目明年投产，形成新的利润增长点：2016 年 4 月，

公司投资建设 50 万吨/年乙二醇生产装置，目前该工程建设顺利，预计
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2016-11-14 

<<尿素价格低迷及检修拖累公司业绩>> 

2016-10-31 
 
 

将在 2018 年 3 月份投产。目前我国乙二醇的消费量不断增加，国内乙

二醇生产远不能满足国内聚酯产业的需求，需要大量进口。公司乙二醇

项目盈利空间较好，公司预计该项目投产后可实现年营业收入 19 亿元，

利润约 3 亿元。 

 风险提示：化肥行业需求低迷。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 8,651.30 7,701.06 9,780.35 12,323.24 15,404.05 成长性

  营业成本 6,885.55 6,142.98 7,726.47 9,673.74 12,246.22  营业收入增长 -10.9% -11.0% 27.0% 26.0% 25.0%

  销售费用 184.51 167.09 195.61 308.08 400.51  营业成本增长 -14.7% -10.8% 25.8% 25.2% 26.6%

  管理费用 232.92 153.69 195.61 295.76 354.29  营业利润增长 11.4% -2.6% 28.1% 21.6% 18.2%

  财务费用 244.79 140.64 258.78 334.59 374.67  利润总额增长 11.8% -3.2% 28.5% 21.5% 18.1%

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润增长 12.5% -3.2% 28.9% 21.5% 18.1%

营业利润 1,063.34 1,035.42 1,325.95 1,612.90 1,905.68 盈利能力

  营业外收支 4.08 -1.63 2.00 0.94 0.94  毛利率 20.4% 20.2% 21.0% 21.5% 20.5%

利润总额 1,067.42 1,033.79 1,327.95 1,613.84 1,906.63  销售净利率 10.5% 11.4% 11.5% 11.1% 10.5%

  所得税 162.77 158.30 199.19 242.08 285.99  ROE 12.3% 10.7% 12.4% 13.3% 13.9%

  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.6% 8.6% 9.5% 9.6% 9.8%

净利润 904.65 875.49 1,128.76 1,371.76 1,620.63 营运效率

 销售费用/营业收入 2.1% 2.2% 2.0% 2.5% 2.6%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 2.7% 2.0% 2.0% 2.4% 2.3%

流动资产 1,472.11 1,997.73 3,738.28 3,620.08 4,334.21  财务费用/营业收入 2.8% 1.8% 2.6% 2.7% 2.4%

  货币资金 424.04 621.49 2,005.05 1,398.32 1,540.40  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 30.35 17.85 22.68 28.57 35.71  所得税/利润总额 15.2% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 503.50 573.88 728.83 918.33 1,147.91  应收帐款周转率 280.37 319.54 482.62 480.94 479.24

  存货 245.91 519.40 653.23 817.81 1,035.41  存货周转率 23.62 16.05 13.18 13.15 13.22

非流动资产 10,136.48 11,207.81 14,744.75 16,870.19 19,101.33   流动资产周转率 4.15 4.44 3.41 3.35 3.87

  固定资产 8,709.77 8,230.84 9,336.59 9,021.88 8,812.81   总资产周转率 0.70 0.62 0.62 0.63 0.70

资产总计 11,608.60 13,205.54 18,483.04 20,490.27 23,435.54 偿债能力

流动负债 2,381.33 2,953.40 1,381.09 1,729.85 3,271.60  资产负债率 36.5% 38.2% 42.6% 42.6% 43.9%

  短期贷款 1,372.96 1,857.39 0.00 0.00 1,093.97  流动比率 0.62 0.68 2.71 2.09 1.32

  应付款项 678.77 725.80 912.80 1,142.78 1,446.85  速动比率 0.51 0.50 2.23 1.62 1.01

非流动负债 1,852.74 2,091.00 6,499.48 6,991.96 7,017.95 每股指标（元）

  长期借款 1,792.27 2,065.02 3,565.02 4,031.52 4,031.52  EPS 0.73 0.70 0.91 1.10 1.30

负债合计 4,234.07 5,044.40 7,880.58 8,721.81 10,289.54  每股净资产 5.92 6.55 7.32 8.25 9.36

股东权益 7,374.53 8,161.15 9,120.59 10,286.59 11,664.13  每股经营现金流 1.93 0.80 (0.18) 0.07 0.35

  股本 958.87 1,246.52 1,246.52 1,246.52 1,246.52  每股经营现金/EPS 2.66 1.14 (0.20) 0.06 0.27

  留存收益 6,415.66 6,914.62 7,874.06 9,040.06 10,417.60

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 11,608.60 13,205.54 17,001.17 19,008.40 21,953.67  PE 18.35 18.97 14.71 12.10 10.25

现金流量表 （百万）  PEG 1.57 0.75 0.68 0.67 (0.10)

经营活动现金流 2,408.93 997.19 -224.45 83.29 436.08  PB 2.25 2.03 1.82 1.61 1.42

 其中营运资本减少 5,765.83 -1,641.73 -2,491.98 -2,560.00 -2,544.70  EV/EBITDA 8.78 9.73 9.39 8.16 7.54

投资活动现金流 -607.03 -1,255.37 -489.02 -616.16 -770.20  EV/SALES 2.29 2.67 2.36 1.91 1.60

 其中资本支出 -613.03 -1,263.24 -489.02 -616.16 -770.20  EV/IC 1.88 1.70 1.48 1.37 1.25

融资活动现金流 -2,332.93 446.90 2,097.02 -73.86 476.20  ROIC/WACC 1.81 1.24 1.38 1.38 1.41

净现金总变化 -531.02 188.72 1,383.56 -606.72 142.08  REP 1.01 1.36 1.00 0.91 0.83

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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