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成本上升影响毛利率下滑，三季度业绩符合预期 

——华鲁恒升（600426.SH）2019 年三季报点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：公司公告 2019 年三季报和经营数据，1-9 月实现营收 106.1 亿

元，同减 2.20%；归母净利润 19.12 亿元，同减 24.55%；扣非后 18.79

亿元，同减 25.91%；经营性净现金流 27.25 亿元，同减 12.06%；EPS1.176

元。单 Q3 实现营收 35.35 亿元，环比持平；实现归母净利润 6.03 亿元，

环比减少 9.47%，扣非后 5.86 亿元，业绩符合预期。 

◆尿素减利，乙二醇增利，成本端上涨影响毛利率略有下滑 

报告期内化工品价格受经济下行压力影响低迷依旧，公司主营产品三

季度均价涨跌互现，整体平稳：尿素（-5.7%），DMF（+0.8%），醋酸

（+14.8%），己二酸（+1.0%），三聚氰胺（-4.6%），辛醇（+0.9%），

乙二醇（+3.2%），甲醇（-7.4%）。三季度主营产品（肥料、有机胺、己

二酸及中间品、醋酸及衍生品、多元醇）合计产销量分别为 123.33 万吨和

112.24 万吨，环比基本稳定。分业务来看，三季度肥料产销环比持平，但

受尿素价格下滑影响，营收环比下滑 7.47%至 9.29 亿元；三季度多元醇业

务量价齐升，销量环比增长 10.65%至 17.35 万吨，营收环比增长 11.51%

至 7.85 亿元，实现均价 4524 元/吨，环比上涨 34.7 元/吨。从成本端来看，

烟煤/丙烯/纯苯价格分别变化-3.4%/+8.9%/+20.8%，受原料上涨影响整体

毛利率下滑 2.87pct 至 27.31%。期间费用环比减少 3.4%至 2.534 亿元，

净利率环比下滑 1.80pct 至 17.07%。 

◆一体化成本优势明显，资本开支顺利 

目前公司主营产品中除尿素外的价格价差均接近历史低位，公司三季

度年化 ROE 仍然高达 18.04%，远超行业平均水平，强大的成本控制能力

凸显。前三季度公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金 7.42

亿元，其中单 Q3 支付 4.49 亿元，新一轮资本开支顺利进行，己内酰胺新

材料和精己二酸等高附加值化产品投产后，公司吨氨盈利能力的提升可期。 

◆维持“买入”评级：周期底部下公司仍维持业绩稳定，维持 2019～2021

年盈利预测，预计 EPS 分别为 1.55、1.62、1.62 元，其中 2019 年 PE

对应目前股价为 11 倍，强大的技术和成本优势下公司 ROE 远超同行业平

均，公司应享受一定估值溢价，继续维持“买入”评级。 

◆风险提示：原材料和产品价格波动和库存损失风险；宏观经济下滑风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,408 14,357 13,550 14,227 14,227 

营业收入增长率 35.15% 37.94% -5.62% 5.00% 0.00% 

净利润（百万元） 1,222 3,020 2,514 2,631 2,633 

净利润增长率 39.58% 147.10% -16.74% 4.64% 0.07% 

EPS（元） 0.75 1.86 1.55 1.62 1.62 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.16% 25.02% 17.54% 15.76% 13.82% 

P/E 22 9 11 10 10 

P/B 2.9 2.2 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 16.27 

总市值(亿元)：264.98 

一年最低/最高(元)：10.96/18.73 

近 3 月换手率：51.32% 

 

股价表现(一年) 

 
 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.66 7.03 -10.85 

绝对 -2.52 8.02 11.94 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

二季度业绩环比微增，新一轮发展目标明
确——华鲁恒升（600426.SH）2019 年半
年报点评 

 ····································· 2019-08-09 

新盈利中枢奠立，下一轮资本开支即将启
动——华鲁恒升（600426.SH）2018 年报
点评 

 ····································· 2019-03-20 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,408 14,357 13,550 14,227 14,227 

营业成本 8,367 9,980 9,936 10,482 10,532 

折旧和摊销 987 1,221 1,680 1,739 1,814 

营业税费 76 98 93 98 98 

销售费用 189 261 246 258 258 

管理费用 170 141 198 208 208 

财务费用 152 177 105 71 18 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 12 0 0 0 

营业利润 1,449 3,569 2,973 3,111 3,114 

利润总额 1,438 3,565 2,969 3,106 3,109 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,222 3,020 2,514 2,631 2,633 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 16,022 18,657 21,613 25,092 27,450 

流动资产 2,247 4,317 7,332 9,302 12,497 

货币资金 754 1,283 4,364 6,240 9,432 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 41 23 22 23 23 

应收票据 656 1,079 1,018 1,069 1,069 

其他应收款 1 1 1 1 1 

存货 402 557 555 586 589 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 10,720 12,976 11,834 11,749 11,394 

无形资产 518 696 856 910 866 

总负债 6,733 6,589 7,276 8,396 8,404 

无息负债 1,898 2,387 2,344 2,463 2,472 

有息负债 4,835 4,202 4,932 5,932 5,932 

股东权益 9,289 12,068 14,337 16,697 19,046 

股本 1,620 1,627 1,627 1,627 1,627 

公积金 2,757 2,876 2,876 2,876 2,876 

未分配利润 4,938 7,645 9,834 12,194 14,543 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,711 3,941 4,321 4,467 4,470 

净利润 1,222 3,020 2,514 2,631 2,633 

折旧摊销 987 1,221 1,680 1,739 1,814 

净营运资金增加 -425 1,404 -94 34 -4 

其他 -72 -1,703 220 63 27 

投资活动产生现金流 -2,150 -2,356 -1,621 -3,249 -976 

净资本支出 2,150 1,287 1,500 3,350 976 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -4,300 -3,643 -3,121 -6,599 -1,952 

融资活动现金流 574 -1,055 380 659 -301 

股本变化 374 6 0 0 0 

债务净变化 912 -632 730 1,000 0 

无息负债变化 776 489 -43 119 8 

净现金流 132 530 3,080 1,877 3,192 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2017 2018 2019E 2020E 2021E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润_增长率

净利润 增长率

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

2017 2018 2019E 2020E 2021E

销售收入_增长率

销售收入 增长率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2017 2018 2019E 2020E 2021E

资本回报率

ROE ROA ROIC WACC

http://www.hibor.com.cn


2019-10-28 华鲁恒升 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 35.15% 37.94% -5.62% 5.00% 0.00% 

净利润增长率 39.58% 147.10% -16.74% 4.64% 0.07% 

EBITDA 增长率 22.72% 98.92% -5.24% 3.41% 0.53% 

EBIT 增长率 39.90% 150.14% -19.02% 3.38% -1.57% 

估值指标      

PE 20 8 10 9 9 

PB 3 2 2 1 1 

EV/EBITDA 12 6 6 5 5 

EV/EBIT 19 8 9 8 7 

EV/NOPLAT 22 9 10 10 9 

EV/Sales 3 2 2 2 2 

EV/IC 2 2 2 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 19.61% 30.48% 26.67% 26.32% 25.97% 

EBITDA 率 23.40% 33.74% 35.11% 34.58% 34.76% 

EBIT 率 13.92% 25.24% 22.71% 22.36% 22.01% 

税前净利润率 13.82% 24.83% 21.91% 21.84% 21.85% 

税后净利润率（归属母公司） 11.74% 21.03% 18.55% 18.49% 18.50% 

ROA 7.63% 16.19% 11.63% 10.48% 9.59% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.16% 25.02% 17.54% 15.76% 13.82% 

经营性 ROIC 9.51% 19.79% 16.17% 15.25% 15.77% 

偿债能力      

流动比率 0.62 1.09 2.00 2.46 3.30 

速动比率 0.51 0.95 1.85 2.30 3.14 

归属母公司权益/有息债务 1.92 2.87 2.91 2.81 3.21 

有形资产/有息债务 3.19 4.25 4.19 4.06 4.47 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.75 1.86 1.55 1.62 1.62 

每股红利 0.15 0.20 0.17 0.17 0.17 

每股经营现金流 1.05 2.42 2.66 2.75 2.75 

每股自由现金流(FCFF) 0.39 1.12 1.77 0.64 2.15 

每股净资产 5.71 7.42 8.81 10.26 11.71 

每股销售收入 6.40 8.83 8.33 8.75 8.75 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。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。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
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