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 华鲁恒升(600426.SH) 

 【联讯化工】华鲁恒升（600426）-业绩环
比逆市改善，彰显公司强大成本控制力 

   

2019 年 08 月 11 日  事项： 
 

 

事件：公司公告半年报，前半年度实现营业收入 70.76 亿，同比+1.12%；实现归母

净利润 13.09 亿，同比-22.09%，扣非净利 12.93亿，同比-23.10%。 

评论： 

 二季度盈利环比提升超预期  

报告期公司完成销售收入 35.33 亿元，同比-0.72%，环比-0.27%，归母净利润 6.67

亿元，同比-29.53%，环比+3.79%，超出市场预期。报告期销售毛利率 30.18%，环比

+1.63pct，同比-5.84pct；销售净利率 18.87%，环比+0.74pct，同比-7.71pct。各项指标

同比下降原因主要为报告期内公司产品单价下降，但环比指标均有所上升，且利润率保

持在历史高位，在行业景气度持续低迷的情况下，显示出公司强大的成本控制能力。 

公司二季度销售费用率 2.67%（去年同期 1.49%），费率上升主要原因是产品销量增

加且物流运输费用增加所致。管理费用率 0.86%；财务费用率 1.12%（去年同期 1.04%）；

研发费用率 2.78%，达到 9822 万，环比+1.0pct。公司三费整体保持稳定，研发费用呈

现逐步加大的趋势。 

 公司充分发挥“一头多线”柔性多元联产优势，抗周期属性强  

二季度受国内经济下行、油价下跌以及外围贸易摩擦影响，化工行业整体疲弱。然

而公司依靠“一头多线”的联产优势以及强大成本控制能力，业绩环比仍实现改善，显

示出较强的抗周期属性。 

肥料方面，二季度公司收入 10.04 亿元，同比+51.66%，环比+22.29%。销售 64.87

万吨，同比+54.16，环比+12.8%，均价 1548 元/吨，同比-1.62%，环比+8.42%。去年

5 月肥料功能化项目部分装置顺利投产，公司尿素是以烟煤为原料，通过水煤浆气化，

在工艺、技术、管理等方面具有优势，产品成本处于行业领先水平。 

有机胺方面，二季度公司收入 4.41 亿元，同比-9.63%，环比+5.25%。销售 8.88 万

吨，同比+6.86%，环比+3.86%，均价 4966 元/吨，同比-15.43%，环比+1.34%。二季

度华东 DMF 产品平均价格 4850 元/吨，华东甲醇价格为 2341 元/吨，价差，公司通过成

本领先战略和品牌优势，产品国内市场占有率达到 30％以上，具有较强的竞争实力。 

己二酸方面，二季度公司收入 4.07 亿元，同比-13.03%，环比-6%。销售 5.56 万吨，

同比+7.54%，环比-4.96%，均价 7362 元/吨，同比-19.13%，环比-1.10%。 

醋酸及衍生品方面，二季度公司收入 3.84 亿元，同比-42.51%，环比-9.65%。销售

15.62 万吨，同比-0.89%，环比+2.56%，均价 2458 元/吨。同比-42%，环比-11.90%。

二季度华东地区醋酸平均价格 4465 元/吨，醋酸-甲醇价差 2124元/吨。 

多元醇方面，二季度公司收入 7.04 亿元，同比+60.37%，环比-17.37%。销售 15.68

万吨，同比+146.15%，环比-9.73%，均价 4490 元/吨，同比-34.7%，环比-8.47%。 
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 义马爆炸事件提振醋酸价格，三季度业绩有望持续改善 

7 月 19 日河南义马气化厂发生爆炸事故，对醋酸市场产生持续影响。截止 8月 8 日,

公司醋酸出厂价已达2900元/吨，较事故发生前上涨13.7%，公司现有醋酸产能50万吨，

有望充分受益价格上涨带来的业绩持续改善。 

 看好公司强大成本控制能力，抗周期波动属性强，维持“买入”评级 

公司是化工三大白马之一，国内煤化工龙头，具备全行业最低成本的合成气能力，

抗周期波动属性强。当前行业处在景气低谷（乙二醇、DMF 等价格处于历史底部），随

着行业景气度提升，以及未来 150 万吨己内酰胺项目投产，公司业绩有望持续稳定释放，

预计 19/20 年净利润 25.4/29.8 亿，对应 PE9.9/8.4倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原油价格波动，贸易摩擦，需求不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 

流动资产 2247.1 4316.7 5983.5 8455.4 经营活动现金流 1711.5 3940.7 4139.1 4375.1 

现金 753.6 1283.4 2841.4 4841.9 净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7 

应收账款 697.5 1102.5 1124.5 1293.2 折旧摊销 986.7 1220.7 1388.4 1408.4 

其它应收款 0.6 0.6 0.7 0.8 财务费用 154.5 188.4 177.0 162.8 

预付账款 130.4 171.4 185.4 213.2 投资损失 0.0 0.0 -13.5 -13.5 

存货 401.6 557.2 594.0 683.1 营运资金变动 -656.1 -476.6 53.0 -168.7 

其他 263.4 1201.5 1237.6 1423.2 其它 4.4 -11.4 -8.0 3.6 

非流动资产 13774.6 14340.3 14551.7 15042.7 投资活动现金流 -2150.0 -2355.7 -1586.5 -1886.5 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -2160.8 -1287.3 -1600.0 -1900.0 

固定资产 12131.8 13148.5 13342.4 13816.5 长期投资 0.0 1041.6 0.0 0.0 

无形资产 596.0 760.7 778.1 795.1 其他 10.8 -2110.0 13.5 13.5 

其他 1046.8 431.2 431.2 431.2 筹资活动现金流 574.2 -1054.5 -994.7 -488.1 

资产总计 16021.8 18657.0 20535.2 23498.1 短期借款 -80.0 -390.0 -270.0 0.0 

流动负债 3600.5 3977.6 2523.1 2828.7 长期借款 992.4 -242.4 -817.6 0.0 

短期借款 660.0 270.0 0.0 0.0 其他 -338.2 -422.1 93.0 -488.1 

应付账款 1330.3 1567.8 1695.7 1950.1 现金净增加额 135.7 530.4 1557.9 2000.5 

其他 1610.3 2139.8 827.4 878.6      

非流动负债 3132.0 2611.5 3132.0 3132.0 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 

长期借款 3114.8 2594.3 3114.8 3114.8 成长能力     

其他 17.2 17.2 17.2 17.2 营业收入 35.2% 37.9% 3.0% 15.0% 

负债合计 6732.5 6589.1 5655.1 5960.7 营业利润 40.0% 146.2% -16.2% 17.3% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 归属母公司净利润 39.6% 147.1% -15.8% 17.3% 

归属母公司股东权益 9289.3 12067.9 14648.6 17305.9 获利能力         

负债和股东权益 16021.8 18657.0 20535.2 23498.1 毛利率 19.61% 30.48% 27.00% 27.00% 

     净利率 11.74% 21.03% 17.19% 17.54% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 13.15% 25.02% 17.35% 17.23% 

营业收入 10408.1 14356.8 14787.5 17005.7 ROIC 9.63% 19.48% 15.16% 15.29% 

营业成本 8366.6 9980.5 10794.9 12414.1 偿债能力         

营业税金及附加 76.1 98.4 103.5 119.0 资产负债率 0.42 0.35 0.28 0.25 

营业费用 188.9 260.5 295.8 340.1 净负债比率 0.30 0.23 0.15 0.13 

管理费用 0.0 68.2 305.0 320.0 流动比率 0.62 1.09 2.37 2.99 

财务费用 170.4 141.2 133.1 153.1 速动比率 0.51 0.95 2.14 2.75 

研发费用 151.7 176.6 177.0 162.8 营运能力         

资产减值损失 5.8 76.1 0.0 0.0 总资产周转率 0.65 0.77 0.72 0.72 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 354.96 443.44 812.66 1215.52 

投资净收益 0.8 13.5 13.5 13.5 应付账款周转率 8.14 6.89 6.62 6.81 

营业利润 1449.4 3568.9 2991.8 3510.1 每股指标(元)         

营业外收入 1.5 0.9 0.9 0.9 每股收益 0.75 1.86 1.56 1.83 

营业外支出 12.6 4.3 4.3 4.3 每股经营现金 1.06 2.42 2.54 2.69 

利润总额 1438.3 3565.4 2988.4 3506.6 每股净资产 5.73 7.42 9.01 10.64 

所得税 216.4 545.8 446.2 524.0 估值比率         

净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7 P/E 20.43 8.30 9.86 8.40 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/B 2.69 2.08 1.71 1.45 

归属母公司净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7      

EBITDA 2559.6 4937.9 4557.2 5081.2      

EPS（元） 0.75 1.86 1.56 1.83      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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