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[Table_Main] 
Q4 利润回落，关注公司长期规划  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,408 14,587 15,555 15,598 

同比（%） 35% 40% 7% 0% 

归母净利润（百万元） 1,222 3,095 3,293 3,235 

同比（%） 40% 153% 6% -2% 

每股收益（元/股） 0.75 1.91 2.02 1.99 

P/E（倍） 16.93 6.68 6.31 6.42      
 

事件： 

公司发布公告，预计 2018 年全年实现归属于上市公司股东的净利润与上

年同期相比，将增加 17 亿元到 20 亿元，同比增长 140%到 160%。 

投资要点 

 Q4 单季度净利润回落，全年预测基本符合预期：根据公司预测，2018

年全年归母净利润 29.22 亿元-32.22 亿元，同比增长 140%到 160%；对
应 Q4 单季度归母净利润 3.87 亿元-6.87 亿元，环比 Q3（8.55 亿元）有
较大幅度回落。Q4 业绩回落的主要原因为主要产品如乙二醇、己二酸、
甲醇等价格下降幅度较大。 

 全年量价齐升支撑业绩，四季度部分产品价格回落，一季度有望放缓：
2018 年前三季度，主要产品的价格维持高位，使得公司全年业绩大幅
增长。根据我们跟踪的价格数据，2018 年全年主要产品的同比涨跌幅
为：甲醇（+10.72%）、尿素（+28.04%）、三聚氰胺（+4.53%）、醋酸
（+49.74%）、醋酐（+49.94%）、DMF（-0.07%）、乙二醇（+2.09%）、
己二酸（+5.85%）。Q4 相比 Q3 的价格环比变化幅度为：甲醇（-10.57%）、
尿素（+3.51%）、三聚氰胺（-2.97%）、醋酸（-1.23%）、醋酐（+0.00%）、
DMF（-1.42%）、乙二醇（-16.64%）、己二酸（-7.64%）。四季度主要产
品价格从高位回落，我们认为一季度的大部分的产品价格有望止跌回
稳。 

 乙二醇格局仍有待跟踪，未来关注公司新旧动能转换项目的规划：2018

年公司新投产项目包括肥料功能化项目、50 万吨乙二醇项目、10 万吨
三聚氰胺（二期，新增 5 万吨）项目，投产节奏有条不紊。目前来看，
公司的规划产能已基本投产，2019-2020 年为产能释放阶段。展望未来，
乙二醇的格局存在一些不确定性，大量新增煤制乙二醇、炼钢尾气制乙
二醇的产能或许会对行业格局产生冲击。但也应当看到，华鲁恒升在产
品低成本生产管理上积累了丰富的经验，具备一定的行业领先地位。展
望未来，公司 150 万吨绿色化工新材料组合项目进入了山东省新旧动能
转换的首批优选高端化工项目，长期发展值得期待。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年归母净利润分别为 30.95

亿元、32.93 亿元、32.35 亿元，EPS 分别为 1.91 元、2.02 元和 1.99 元，
对应当前股价 PE 分别为 6.68X、6.31X、6.42X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：产品价格大幅波动，油价大幅下跌，乙二醇市场拓展不及预
期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.77 

一年最低/最高价 11.12/21.66 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
20654.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.15 

资产负债率(%) 38.20 

总股本(百万股) 1626.66 

流通A股(百万股) 1617.42  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华鲁恒升（600426）：业绩

稳健，乙二醇投产将释放成长动

力》2018-10-26 

2、《华鲁恒升（600426）：稳健

成长的煤化工优质白马》
2018-05-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

华鲁恒升三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2247 2866 3252 2172   营业收入 10408 14587 15555 15598 

  现金 754 911 1167 73   减:营业成本 8367 9990 10670 10823 

  应收账款 41 39 42 42      营业税金及附加 76 107 114 114 

  存货 402 470 502 509      营业费用 189 297 317 318 

  其他流动资产 1051 1445 1541 1548        管理费用 170 308 328 329 

非流动资产 13775 16066 18046 19828      财务费用 152 231 239 195 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 0 0 0 

  固定资产 10720 13896 15935 17769   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 1412 595 595 595      其他收益 1 -0 0 0 

  无形资产 518 466 420 378   营业利润 1449 3655 3887 3819 

  其他非流动资产 1125 1109 1097 1087   加:营业外净收支  -11 -11 -11 -11 

资产总计 16022 18932 21298 22000   利润总额 1438 3644 3876 3808 

流动负债 3601 4225 4221 2675   减:所得税费用 216 548 583 573 

短期借款 660 2014 1871 294      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 1330 1588 1696 1721   归属母公司净利润 1222 3095 3293 3235 

其他流动负债 1610 623 654 660   EBIT 1590 3874 4115 4003 

非流动负债 3132 3132 3132 3132   EBITDA 2549 5026 5579 5667 

长期借款 3115 3115 3115 3115                                                                              

其他非流动负债 17 17 17 17   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6733 7357 7353 5807   每股收益(元) 0.75 1.91 2.02 1.99 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 5.73 7.14 8.57 9.95 

归属母公司股东权益 9289 11575 13945 16193   

发行在外股份(百万

股) 1620 1620 1627 1627 

负债和股东权益 16022 18932 21298 22000   ROIC(%) 9.6% 19.8% 18.5% 17.4% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 26.7% 23.6% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 19.6% 31.5% 31.4% 30.6% 

经营活动现金流 1711 4353 5007 5114   销售净利率(%) 11.7% 21.2% 21.2% 20.7% 

投资活动现金流 -2150 -3448 -3448 -3448 

 

资产负债率(%) 42.0% 38.9% 34.5% 26.4% 

筹资活动现金流 574 -747 -1304 -2760   收入增长率(%) 35.2% 40.2% 6.6% 0.3% 

现金净增加额 136 157 256 -1094   净利润增长率(%) 39.6% 153.3% 6.4% -1.7% 

折旧和摊销 959 1152 1465 1664  P/E 16.93 6.68 6.31 6.42 

资本开支 3524 3448 3448 3448  P/B 2.23 1.79 1.49 1.28 

营运资本变动 -656 -130 6 17  EV/EBITDA 10.42 5.29 4.77 4.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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