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[Table_Title] 

价值成长典范，强者恒强 
[Table_Title2] 华鲁恒升（600426） 

 

[Table_Summary] 公司简介： 

山东华鲁恒升化工股份有限公司（股票名称：华鲁恒升）是多业

联产的新型煤化工企业，是国内重要的基础化工原料制造商和全

球最大的 DMF 供应商。目前，公司主要产能包括尿素 200 万吨/

年、醋酸 60 万吨/年、己二酸 16 万吨/年、DMF25 万吨/年、三甲

胺 10万吨/年、辛醇 20万吨/年等多种化工品。 

主要观点: 

► 华鲁恒升是依靠业绩驱动市值增长的价值成长典范：
公司于 2002 年上市，上市 17 年来股价上涨 10 倍，年平均复合

收益率 15%，净利润从不到 5000 万元提升到 2018 年的 30.2 亿

元。公司依托洁净煤气化技术，以技术进步推动产业升级，创建

了“一头多线”的柔性联产的碳综合利用平台。公司依靠先进的

技术和管理，毛利率高于同行业 10%左右、三费率低于同行业

10%左右。  

► 目前行业低景气水平下公司年净利润 20 亿元左右：
目前公司八个主要产品平均价差分位 20%，目前价格与历史平均

价格比为 65%，表明目前盈利水平处于历史周期中枢以下，后续

景气向上空间大，按照目前低景气状态下产品价格计算，公司净

利润在 20亿元左右。 

► 公司未来三年净利润中枢有望 35 亿元以上：公司未来

三年自己积累现金百亿元左右，新旧动能转换项目需要约 100 亿

元投资，公司目前 ROE15%，假设保持相同 ROE，那么新增项目达

产以后公司新增净利润有望 15 亿元。考虑到目前产能中枢偏低

净利润 20 亿元，那么三年后公司中枢偏低净利润有望 35 亿元以

上。 

盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 25.1/27.6/31.8 亿

元，同比增速分别为-17.0%/10.0%/15.3%，按 2019 年 12 月 17

日 18.04 元/股的收盘价，市值 293 亿元，对应 2019-2021 年 PE

分别为 11.7/10.6/9.2 倍。过去 10 年 PE 位于 11-17 区间，取中

位值 14 计算未来一年目标价为 23.75 元，未来一年预期收益率

32%。华鲁是合成气产业链内最具竞争优势的企业，得益于行业

改造或者新建资产并且行业利润低的原因，公司仍有望继续保持

遥遥领先优势。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨的风险；产品价格大幅波动的风险；新建

项目进度不及预期的风险。 
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[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 首次覆盖 
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自由流通股数(百万) 1617.4 

 

 

 
   

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

邮箱：yangwei2@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519100007 

 

 

联系人：王天鹤 

邮箱：wangth@hx168.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

沪深300 华鲁恒升

[Table_Date] 2019年 12月 16 日 
 

 

仅供机构投资者使用 

证券研究报告|公司深度研究报告 

 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10408.07  14356.82  13980.00  14333.00  17622.00  

YoY（%） 35.15% 37.94% -2.62% 2.53% 22.95% 

归母净利润(百万元) 1222.05  3019.65  2507.53  2757.38  3177.55  

YoY（%） 39.58% 147.10% -16.96% 9.96% 15.24% 

毛利率（%） 19.61% 30.48% 28.74% 29.67% 27.74% 

每股收益（元） 0.75  1.86  1.54  1.70  1.95  

ROE 13.16% 25.02% 17.82% 16.94% 16.88% 

市盈率 24.01  9.72  11.70  10.64  9.24  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.历史验证价值成长典范 

1.1.公司历史及业务简介 

山东华鲁恒升化工股份有限公司，简称华鲁恒升（600426），是我国大型煤化工

企业，成立于 2000 年 4 月，2002 年 6 月在上海证券交易所挂牌上市。公司为多产品

联产的新型化工企业，主要业务包括化学肥料及化工产品的生产、销售，发电及供热

业务。公司依托水煤浆气化技术打造“一头多线”的柔性联产煤化工产业链，主营产

品包括尿素、醋酸、己二酸、DMF、三甲胺、醋酐等多种化工品，并不断丰富产品结

构。  

目前公司总股本 16.3 亿股，流通 A 股 16.2 亿股，总市值 287 亿元（截止 19 年

12月 9日）。公司第一大股东为山东华鲁恒升集团有限公司，持股比例 32.09%，公司

实际控制人为华鲁集团，是山东国资委下属独资企业。 

图 1  公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

1.2.公司一气多头产业链 

公司煤气化平台主要生产工艺：空分-水煤浆气化-合成氨。尿素主要生产工艺：

采用二氧化碳汽提法工艺、水溶液全循环法两种工艺。有机胺主要生产工艺：以甲醇、

氨为原料，采用低压法合成甲胺、接触法合成 DMF。己二酸主要生产工艺：以苯为

原料，合成环己烷，环己烷氧化生成环己酮，环己酮硝酸氧化制取己二酸。醋酸主要

生产工艺：以甲醇为原料经 CO 羰基合成生成醋酸。丁辛醇主要生产工艺：以丙烯为

原料，与 CO、氢气经羰基反应生成丁醛，丁醛加氢生成丁醇，丁醛缩合再加氢生成

辛醇。乙二醇主要生产工艺：以甲醇、硝酸、亚硝酸钠为原料生成亚硝酸甲酯，以 

CO 为原料气，经催化剂与亚硝酸甲酯反应，偶联生成草酸二甲酯，然后经催化加氢

制乙二醇。 
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图 2  公司一气多头产业链示意图 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

1.3.公司主体工程历史及收入增长情况 

公司在多年的发展过程中，研发、吸收并全面掌握了一批关键技术。公司率先掌

握了洁净煤气化核心技术，打造了可持续发展的技术和产业平台，为企业搭建了一个

可持续发展的技术、管理和产业平台，使华鲁恒升跨入国内氮肥和煤化工行业领跑者

的行列。公司首创了大型煤化工装置"一头多线"多联产模式，实现了柔性生产，提高

了抵御市场风险的能力。 

图 3  公司现有产能建设里程表 

 

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，华西证券研究所 
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图 4  公司历年收入情况(百万元) 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.4.公司产能扩张，产品增多 

公司加强技术创新与研发，健全完善创新体系，拓展创新平台，全力抓好重点项

目建设，公司生产规模增长同时实现多元化发展。 

1.4.1.持续投资，扩大上游煤气化平台 

2004 年，华鲁恒升大氮肥装置国产化技改项目顺利投产，成为我国化肥行业首

个具有自主知识产权的国产化改造示范工程。2007 年，公司 40 万吨尿素原料煤本地

化项目与动力结构调整项目完成，华鲁恒升进入新一轮快速发展期，2010 年完成尿

素多元化及节能改造项目、氨合成能量系统优化项目，完善和优化生产装置，达到节

能降耗的作用，尿素产能达到 150 万吨。2018 年肥料功能化项目顺利投产，改造提

升一套合成氨及尿素生产装置，提高装备和技术水平，优化产业平台。 

1.4.2.优化下游，追求产品线多元化均衡布局 

2009 年，20 万吨/年醋酸项目建设完工，以洁净煤气化和甲醇羰基化等先进技

术为依托，醋酸产品成为公司新的效益增长点。 

2010 年，公司 10 万吨/年醋酐项目 1#生产线建成投产试车成功，打通全线流程，

生产出合格产品，实现醋酐产能 3 万吨/年。 

2012 年，16 万吨/年己二酸项目、15 万吨/年硝酸项目及醋酸节能新工艺改造项

目部分建成投产，5 万吨/年合成尾气制乙二醇节能项目打通工艺流程并稳步推进，

为公司持续健康发展奠定了良好基础。 

2013年，醋酸装置节能新工艺改造、20万吨/年多元醇项目完工投产，进一步巩

固和扩大了洁净煤气化技术优势，丰富了公司产品链条。 

2014 年，10 万吨/年三聚氰胺项目一期产能 5 万吨建成投产、10 万吨/年醇酮装

置节能改造项目完成。成为公司新的增长点。 

2015年，60万吨/年硝酸项目顺利投产并达产。 

0
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2018年，50万吨/年乙二醇、10 万吨/年三聚氰胺二期项目完成，实现全面高质

量发展。 

表 1公司历年产能布局情况 

单位：万吨 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

尿素 150 150 150 150 150 180 180 180 180 180 180 180 200 200 200 200 

甲胺  7 7 7 7 7 7 12 12 20 20 20 20 20 20 20 20 

DMF  25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 

三聚氰胺              5 5 5 5 5 10 10 10 10 10 

醋酐        3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

醋酸      20 20 35 35 50 60 60 60 60 60 60 60 60 60 

乙二醇            5 5 5 5 5 5 15 55 55 55 55 

丁辛醇             20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

硝酸            15 15 15 75 75 75 75 75 75 75 75 

己二酸            16 16 16 16 16 16 16 16 33 33 33 

己内酰胺                              30 30 

甲酸                              20 20 

尼龙 6切片                             20 20 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

1.5.规模不断增长，多元化增强抗周期属性 

过去 10 年公司规模分 3 个台阶：第一阶段：2013 年之前，煤气化平台具备 100

万吨氨醇能力，利润中枢 4-5 亿元；第二阶段：2014-2017 年煤气化平台具备 220 万

吨氨醇能力，下游多元醇、己二酸、醋酸、尿素产能大幅增加，周期底部利润中枢达

到 8.6 亿元；第三阶段：2017Q4 之后，煤气化平台具备 320 万吨氨醇能力，下游 50

万吨乙二醇已投产，目前产能周期中枢偏下净利润约 20 亿元。  

规模增长同时实现多元化发展：收入和毛利规模持续提升，盈利越来越均衡，抗

单产品周期和盈利波动能力强。 

图 5  公司营业收入及增速 

 

 图 6  公司利润及增速 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.6.公司股票赚钱效应明显 

公司上市 17 年至今，上证综指上涨 87%，华鲁恒升上涨 10 倍。自上市以来公司

股价平均复合收益率 15.3%。过去 17 年来看，华鲁跑赢上证综指 11 年，跑赢比例

65%。综合来看，无论是每年相对收益还是累计绝对收益，公司股价大幅跑赢大盘。 

图 7  公司股价与上证综指比较 

 
资料来源：Wind, 华西证券研究所 

 

表 2华鲁跑赢上证综指 11年，跑赢比例 65% 

年份 华鲁涨跌幅 上证综指涨跌幅 华鲁涨跌幅-上证综指涨跌幅 

2002 -9% -10% 1% 

2003 -10% 10% -20% 

2005 56% -15% 72% 

2007 -16% -8% -8% 

2008 116% 130% -14% 

2009 245% 97% 149% 

2010 -60% -65% 5% 

2011 123% 80% 43% 

2012 -41% -14% -26% 

2013 -18% -22% 4% 

2014 3% 3% -1% 

2015 -10% -7% -4% 

2016 64% 53% 11% 

2017 33% 9% 23% 

2018 21% -12% 33% 

2019 57% 7% 51% 

总计 17 17 17 

跑赢年份 11 6   

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.7.业绩驱动股价上涨 

过去 10 年，公司市值台阶式上升，ROE 不断提升，PB 保持稳定，主要靠业绩增

长驱动股价。而公司业绩呈持续增长态势，主要依靠量的增长，并且量增 ROE 也上涨，

阿尔法能力凸显。 

图 8  公司市值与净利润紧密正相关  图 9  2010年来 ROE提升，PB稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.阿尔法优势铸就核心竞争力 

2.1.技术优势及成本控制分析 

2.1.1. 煤气化工艺比较 

煤炭气化是指煤在特定的设备内，在一定温度及压力下使煤中有机质与气化剂

（如蒸汽/空气或氧气等）发生一系列化学反应，将固体煤转化为含有 CO、H2、CH4

等可燃气体和 CO2、N2等非可燃气体的过程。煤炭气化时，必须具备三个条件：气化

炉、气化剂和热量。 

一般按炉内煤层的运动状态将煤气化炉划分为固定床、流化床和气流床三类，其

中每一类中又可根据不同的炉型继续细分。我国自上世纪 50 年代开始大规模采用固

定床煤气化技术进行合成氨生产，固定床制气是以块煤或型煤为原料,以空气或富氧

空气、蒸汽为汽化剂,在高温情况下煤炭中的碳与汽化剂反应制取半水煤气的过程。

然而固定床间歇式制气能源利用率低、能耗较高、污染大，增加了投资和成本。流化

床采用粉煤为原料，吹入气化炉内的气化剂为富氧空气和水蒸气，高速气流使炉内煤

粒悬浮，处于流化状态，进行煤与气化剂的反应而制得煤气。流化床解决了固定床气

化需要块煤的限制，缺点是碳转化率较低，热效率不高。气流床采用粉煤为原料，同

气化剂一起喷入气化炉内，反应温度很高，灰分呈熔融状排出，优点是气化强度大，

煤种适应性广，有的气流床碳转化率可达 99%。 
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表 3 主流煤气化工艺参数比较 

指标 固定床 流化床 
气流床 

航天炉 德士古 壳牌炉 多喷嘴 

原料煤种 无烟煤 
烟煤、无烟

煤 

无烟煤、

褐煤 

灰熔点低

的煤种 

烟煤、褐

煤 

多数烟

煤、褐煤 

入炉方式 块煤或型煤 干细粉煤 
干煤粉 

CO2运输 

水煤浆 

泵送 

干煤粉 

氮气输送 

水煤浆 

泵送 

有效气（CO+H2）（%） 75 75-80 90-92 78-81 89-93 82-85 

碳转化率（%） 75-95 95-99 ≥99 96-98 >99 97 

氧耗 Nm
3
/kNm

3
(CO+H2) 430 320-350 330-360 380-430 330-360 360 

吨氨煤耗（t) 1.5 1.45 1.31 1.43 1.32 1.42 

吨氨电耗（KW·h） 1250 760 360 500 1800 400 

运行情况 成本高 良好 稳定 良好 不顺利 良好 

设备国产化化率 较高 较高 较高 较高 设备引进 较高 

应用企业 
鲁西化工、

湖北宜化 

河南义马、

上海焦化 

鲁西化

工、临泉

化工 

上海焦

化、陕西

神木、华

鲁恒升 

柳化股

份、中石

化 

华鲁恒

升、兖矿

国泰 

资料来源：CNKI，华西证券研究所 

 

从行业分析，在当前国家进一步推进产业结构调整、淘汰落后产能的宏观政策下，

预计化工、化肥行业将进入经济发展模式转型期，产能过剩、产品结构雷同，供需矛

盾突出、价格竞争激烈局面还将在很长一段时间持续。行业结构性调整和资源整合将

进一步深化，高能耗、高成本的产能将逐步退出化肥、化工市场，产业集中度将得到

大幅提升，技术先进与成本控制力强的大型化肥、化工生产企业在市场中的优势将会

越来越明显，将成为市场的领跑者。 

华鲁恒升采用先进的流化床工艺，多喷嘴对置式气流床煤气化装置性能优异，实

际运行情况超出德士古气流床装置，奠定了公司技术的极高起点。 

2.1.2.固定床工艺决定行业成本，新型煤气化成本优势显著 

新型煤气化工艺合成氨成本=烟煤价格*1.4+400*0.48（电）+4*100（蒸汽）+200； 

固定床工艺合成氨成本=无烟煤价格*1.2+1300*0.48（电）+0.8*100（蒸汽）

+200； 

2010年以来平均无烟煤（固定床）合成氨比烟煤（新型煤气化）高 430元/吨。 

固定床+天然气合成氨产占比 64%，其中天然气由于冬季无法正常生产，实际成

本高于固定床工艺，所以固定床工艺决定行业成本。传统固定床炉子基本没法改造成

新型煤气化炉子，改造成本相当于完全投资的 80%，所以很多老装置企业一直没有改

造。 
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图 10  合成气不同工艺产能占比  图 11  烟煤合成氨成本相比无烟煤优势明显 

 

 

 
资料来源：搜狐网，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
 

 

2.1.3.园区公用工程一体化增强成本优势  

原料和公用工程成本优势明显。原料高度自给、工业园区高度独立，园区式一体

化经营提升了能源和公用工程利用效率。公司几乎全部装置均集中于工业园区，降低

中间产品运输成本。通过实施蒸汽对外合作，减少了能源消耗；通过开通化工、化肥

两条铁路专运线，优化了运输结构，降低了运营成本和环保压力。 

根据公司年报及公开新闻，公司每年约 300万吨煤炭采购通过专用铁路线，节省

了陆运成本，每吨煤炭节省陆运成本 20元/吨，每年节省约 0.6 亿元运输成本。公司

合成氨和甲醇产品基本 100%自给。蒸汽基本 90%自给，电力约 50%自给。公用工程部

分合计节省金额约 8.4亿元。 

 

表 4公司公用工程一体化节约成本情况 

 
自给率 自给成本 外购成本 年用量 节省金额 

蒸汽 约 90% 120元/吨 160 元/吨 1500万吨 5.4亿 

电力 约 50% 0.4元/度 0.64元/度 20亿度 2.4亿 

运输   节省 20元/吨   300万吨 0.6亿 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
 

2.1.4.华鲁毛利率比同行高约 10% 

根据过去 5 年数据，尿素、醋酸、DMF、己二酸等 4 大主营产品毛利率比同行业

高 10%左右，未来乙二醇毛利率也有望比对手高 10%。主要原因是华鲁装置先进、原

料单耗低、原料煤种便宜、技改提升效率高、单位制造费用低。 
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图 12  华鲁主要产品毛利率与同行业对比  

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

2.1.1.华鲁三费率比行业低近 10% 

选取化工行业内三家白马公司：万华化学、扬农化工和新和成，对比华鲁恒升与

三家白马公司的三费率，华鲁三费率比三家白马公司平均低 4%以上。选取 20 家煤化

工上市公司，以过去十七年数据为样本（除去费用率极值），行业三费率 15%以上，

华鲁平均 6%，华鲁过去十七年比同行业均值低 9%。  

原因有三个方面：一、华鲁员工人数少，目前员工总数约为 3800 人，人均产值

400万元；二、华鲁管理人员占比仅 4%，没有子公司；三、华鲁经营杠杆低，未来几

年投资现金流与经营现金流实现闭环，财务费用率进一步下降。 
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图 13  华鲁三费率与三家白马公司对比  

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

2.2.分产品产业情况分析 

2.2.1.尿素：中国去产能，中国及全球开工率逐渐提升 

目前我国尿素煤头产能占比 73%左右,其中传统工艺占比 40%左右。未来几年，

随着国家相关政策的推进实施以及经营环境的变化，预计行业集中度将进一步提高。 

2015 年我国尿素产能峰值达到 8600 万吨，受化工企业入园及环保趋严影响，16

年至今一直处于去产能阶段，截止 2018年产能剩余 7466万吨，仍在继续去产能。 

从全球来看，由于中国企业去产能较多，预计中国尿素开工率有望从 2018 年 70%

提升到 2020年的 80% ，预计全球开工率有望从 2017年 78%提升到 2020年的 83%。 

CF（CF Industries Holdings, Inc.）预计 2017 年后新增产能将低于预计的全

球需求增长，2018 年氮肥价格上涨是由亚洲能源成本上升推动的，欧洲和全球供需

紧缩。预计到 2022 年全球尿素净供应增长将低于历史氮素需求年增长率约 2%，供需

进一步收紧（CF2019秋冬投资报告）。 
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图 14  我国尿素产能及增速情况  图 15  全球尿素产能及产能利用率 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，CF，华西证券研究所 

尿素：行业库存低位，出口不断下降 

2016 年以来，受尿素行业去产能影响，我国尿素出口量不断下降，从 2015 年近

1400万吨出口量下降到 2018年的 246万吨，出口量下降 80%以上。 

受出口量下降影响，我国尿素港口库存也不断下降，从 2016 年 100 万吨左右下

降到目前 20万吨左右，降幅约 80%。 

 

图 16  我国尿素港口库存情况(万吨)  图 17  我国尿素出口不断下降 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

尿素：2016年以来价格回暖、先进煤气化成本优势增强 

2016年以来，受油价上涨及中国去产能影响，国内外尿素价格均有所回暖。  

从尿素价差来看，2016 年以来分化明显，其中烟煤工艺（先进煤气化）价差改

善明显，而无烟煤工艺（固定床方法）、LNG（气头尿素）价差没有明显改善。这表明

先进煤气化的成本优势愈发凸显。 
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图 18  国内外尿素港口价格情况  图 19  2016年以来尿素-动力煤价差逐渐增大 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

尿素：技术优势使得华鲁毛利率持续高于同行 

由于华鲁拥有较强的合成气成本优势，使得华鲁尿素的毛利率领先同行明显，过

去 10年华鲁毛利率平均比同行高 10.8%。  

工艺带来的成本差异使得固定床工艺生产艰难，尿素企业停产后超过 9个月很难

再启动，因为在没有氮封的情况下，合成氨催化剂寿命急速衰减，重启装置需要重购

催化剂，花费成本高，不会因为后续行业好转而改变。 

 

2.2.2.乙二醇：过去 10 年我国需求平均复合增速 10% 

乙二醇是重要的大宗化工原料，下游用途广泛，主要用于生产纤维和防冻剂，还

可生产不饱和聚酯树脂、润滑剂、增塑剂、表面活性剂以及炸药等。 

从全球来说，乙二醇主要用途：聚酯 80%、防冻液 10%。2008 年，中国乙二醇消

费 725.5 万吨，占全球 40%，至 2015 年，中国消费乙二醇达到 1315 万吨，占到全球

的 53%，中国已经成为全球乙二醇的消费中心。  

 

图 20  全球乙二醇消费结构 图 21  2016年乙二醇全球区域产能占比 

  
资料来源：前瞻经济学人，华西证券研究所 资料来源：和讯网，华西证券研究所 
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我国乙二醇的消费量逐年增长，2008 年以来表观消费量增速 10%。自给率从

2008年的 25%提升到目前的 44%。开工率也逐渐提高到目前的 80%。  

 

图 22  我国乙二醇供需情况 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

乙二醇：国内煤头工艺成本优势明显 

乙二醇生产路线包括石油路线、煤炭路线。其中石油路线生产乙二醇是目前国内

外应用最普遍的生产方法，具体可分为石脑油法和乙烷法，全球占比 94%；煤制乙二

醇占比 6%，油头决定了行业成本。  

图 23  乙二醇不同合成工艺路线及全球产能占比  

 
 

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所  

从成本来看，过去 10 年煤头相比油头成本平均便宜 1000 元/吨，成本优势非常

明显。  

乙二醇：全球来看合成气路线成本优势也非常显著 

Argus media 测算了全球乙二醇各个工艺路线成本情况，2016 年以来 Syngas

（合成气）工艺成本一直处于较低水平，比其他工艺平均低 1000-2000元。 
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图 24  全球乙二醇不同合成工艺路线成本情况 

 
资料来源：Argus media，华西证券研究所整理 

表 5 2019-2020 年乙二醇产能投放 

2019年投产产能统计（万吨） 

恒力石化 90 

新疆天业一期 60 

新疆沃胜能源 40 

内蒙古荣信化工 40 

斯尔邦石化 27 

内蒙古康乃尔二期 30 

三宁化工 30 

鄂托克旗建元煤化 24 

永金煤业龙宇 20 

合计 361 

2020 年拟投产产能统计 （万吨） 

中安联合 90 

新疆天业二期 50 

榆林神华 40 

中科炼化 40 

山西襄矿泓通 30 

延长石油 30 

三宁化工 30 

建元焦化 24 

吉林康乃尔 20 

内蒙古伊琳 20 

安徽昊源化工 30 

丹茂化工 20 

新疆玉象胡杨化工 20 

金川能源 40 

江苏双多 30 

新杭能源二期 40 

内蒙古金诚泰 30 

合计 584 

资料来源：卓创资讯、华西证券研究所 
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乙二醇：煤头将成为主要路线，华鲁成本优势有望延续 

对于 19-20年千万吨煤制乙二醇陆续投产，我们认为不需要太过于悲观。因为成

本压力最大是乙烯法，而乙烯用途广泛，不做乙二醇可以做 PE 等产品。  

图 25  目前国内乙二醇产能油头为主  图 26  2020年我国乙二醇产能将以合成气路线为主 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

另外，参考历史上尿素多年过剩情况，华鲁依靠自身阿尔法优势领先同行 10%的

毛利率，那么以合成气作为原材料的乙二醇华鲁有望继续保持领先同行的优势。  

 

2.2.3.醋酸： 2019 年后行业高景气将回到正常水平 

2009 年后，经历中国醋酸企业大幅扩产，行业迎来长达 10 年的周期不景气。过

去 10年中，海外醋酸基本无新增产能，开工率在 80%-87%之间波动，平均为 85%；随

着国内过剩产能逐渐被新增需求消化，供需迎来反转，2017-2019 年为相对高景气周

期。19 年以后随着国内华谊、恒力等新增产能投放，开工率将维持 80%左右，预计

2019年后行业高景气将回到正常水平。 

 

图 27  国内醋酸产能产量开工率  图 28  醋酸-甲醇价格价差 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

醋酸： 华鲁阿尔法优势明显，领先同行 10%以上毛利率  

过去 10年中，2015-2016年为醋酸行业周期最底部，华鲁醋酸毛利率仍高达 25%，

净利率仍有 15%，两年毛利率高于同行 10%以上。2017 年至今，华鲁制造成本、费用
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率进一步下降，竞争对手成本控制水平原地踏步。醋酸供给紧张将在 2019 年后得到

缓解，行业景气逐渐回归，但我们预计未来几年最差情况下华鲁仍将有 15%左右的净

利率水平。  

 

2.2.4.DMF： 未来两年没有新增产能，开工率逐渐提升  

DMF（二甲基甲酰胺）作为化工原料，是一种用途很广的溶剂。目前华鲁是全球

最大的 DMF 制造企业。根据统计，2019-2020 年国内 DMF 并无新增产能。我们预期

19-20年行业需求增速 5%，2018年行业开工率 64%，预计 2020 年将达到 70%。  

 

图 29  DMF开工率有望逐渐提升  图 30  DMF价格价差情况 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

DMF： 行业景气有望小幅提升，华鲁领先优势明显  

从过去 10 年来看，DMF 价差波动范围较小，未来几年随着行业景气提升，开工

率有望提升。但从华鲁来看，公司 DMF 阿尔法优势明显，过去 10 年领先同行毛利率

平均约 10%。  

2.2.5.己二酸： 未来两年没有新增产能，开工率逐渐提升  

公司己二酸及中间品系列产品主要包括己二酸、环己酮等，其中己二酸为公司主

导产品。己二酸主要用作尼龙 66 和工程塑料的原料，亦可作为生产酯类、医药、酵

母提纯、杀虫剂等产品的原料。根据统计，2019-2020 年国内己二酸无新增产能投放

市场。我们预计 19-20 年行业需求增速 10%，2018 年行业开工率 60%，预计 2020 年

将达到 72%。  
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图 31  己二酸开工率有望逐渐提升  图 32  己二酸价格价差情况 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2011 年以来己二酸价差呈现窄幅波动，未来随着行业景气回升，开工率有望提

升。从华鲁来看，公司己二酸阿尔法优势明显，过去几年毛利率大幅领先同行。 

 

3.产品价格低于周期中枢，目前产能保守净利 20 亿元 

3.1.主要产品目前处于周期中枢以下，盈利水平向上弹性大  

表 6主要产品价格价差统计表 

产品名称 尿素 醋酸 乙二醇 己二酸 DMF 辛醇 三聚氰胺 甲醇 

统计区间 
2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

2006.1-

2019.12 

目前价格 1700 2500 5400 7600 5000 6950 5400 2080 

最高价 2420 7550 15325 26000 7800 13950 12500 4800 

最低价 1130 1650 3500 5450 3575 5050 5250 1575 

目前价格分位 44.2% 14.4% 16.1% 10.5% 33.7% 21.3% 2.1% 15.7% 

目前价差 1198 2201 2582 2363 4063 2110 390 1177 

最大价差 1859 6493.48 13538 18554 6351.8 6405 6620 4112.5 

最小价差 744 1316 1028 737 2806 1095 -480 670 

目前价差分位 40.7% 17.1% 12.4% 9.1% 35.4% 19.1% 12.3% 14.7% 

历史平均价格 1742 3595 7247 12458 5715 9041 7725 2657 

目前价格/历史

均价 
97.6% 69.5% 74.5% 61.0% 87.5% 76.9% 69.9% 78.3% 

历史平均价差 1263 2806 5042 5248 4308 3096 2149 1764 

目前价差/历史

平均价差 
94.9% 78.4% 51.2% 45.0% 94.3% 68.1% 18.2% 66.7% 

收入占比 19.3% 16.3% 17.8% 4.3% 7.3% 11.1% 3.5% / 

收入/亿元 27.54 12.19 23.41 12.37 13.72 / / / 

资料来源：Wind，卓创资讯，公司年报，华西证券研究所 
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从目前公司产品价格来看，8 个主要产品平均价差分位 20%，目前价差/历史平均

价差比例为 65%。这表明目前公司产品盈利水平处于历史周期中枢以下，后续景气向

上空间大。 

3.2.目前产能净利润中枢偏下水平约 20 亿元  

公司盈利中枢的计算方法，一种是按照目前中枢偏低景气状态下产品价格计算，

计算中枢偏下净利润 20亿元。  

另外一种算法，根据之前讨论，考虑到华鲁毛利率高于同行 10%，三费率低于同

行 9%，假设同行维持 3%净利率水平，那么华鲁未来毛利率中枢有望至少维持 22%，

考虑 5%的三费率，15%的所得税率，公司目前中枢偏下收入 145 亿元，那么公司目前

产能净利润中枢 21亿元。  

综合下来，我们预计目前产能中枢偏下净利润水平 20亿元左右。  

 

4.优秀现金流和重点项目护航未来几年成长 

4.1.优秀现金流奠定未来几年成长基础  

截止 2019Q3，公司净资产 136 亿元，资产负债率 27.0%，2018年折旧 12亿元。  

公司 2018年经营性净现金流近 40亿元，考虑未来几年盈利水平，我们保守估计

每年经营性净现金流 30-40 亿元，那么 19-21 年公司可以积累 90-120 亿现金流，考

虑到公司分红比例 10-20%，那么公司 19-21 年积累的现金流预计 80-110 亿。这些现

金为公司发展奠定基础。  

从负债率来看，在 20 余家煤化工企业里，公司比第二优秀的公司鲁西化工负债

率低 10%以上，其他公司跟华鲁更没有可比性。  

图 33  华鲁现金流及净利润情况  图 34  华鲁相比同行资产负债率更低 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.2.重点项目护航未来几年成长 

自有化工园区奠定基础：2018 年 7 月，公司华鲁化工园区被认定为山东省综合

化工园区（《关于公布山东省第二批化工园区和专业化工园区的通知》），占地 5.89平

方公里，在环保趋严的背景下，自有化工园区的企业是最具竞争优势的。  
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新旧动能转换项目重点支持：18 年 6 月底山东省确定了新旧动能转换重大项目

库第一批优选项目 450 个，总投资 1.8 万亿元。其中华鲁恒升年产 150 万吨绿色化

工新材料项目（年产 150 万吨乙二醇、精己二酸、氨基树脂、酰胺及尼龙等）纳入

项目，投资约 100亿元（根据《关于公布新旧动能转换重大项目库第一批优选项目名

单的通知》）。  

新旧动能转换项目之己内酰胺及尼龙新材料和精己二酸合计投资 66 亿元：酰胺

及尼龙新材料项目拟投资 49.8亿元，建设期 30个月，建成后形成 30万吨/年己内酰

胺（其中 20万吨/年自用）、甲酸 20万吨/年、尼龙 6切片 20万吨/年、硫铵 48万吨

/年等（2019年 3月 19日投资建设酰胺及尼龙新材料项目公告）。16.66万吨/年精己

二酸项目拟投资 15.72 亿元，建设期 24 个月，该项目将实现产品高端化、进入行业

第一梯队。  

未来三年预计投资 100 亿元（含已公布的 66 亿元），有望带来 15 亿元中枢净利

润：公司未来三年自己积累现金百亿元左右，新旧动能转换项目需要 100亿元左右投

资，由于新增产能附加值更高，公司目前产能 ROE15%以上，假设保持相同 ROE 那么

新增项目达产以后公司有望新增净利润 15 亿元。考虑到目前产能中枢偏低净利润 20

亿元，那么三年后公司中枢偏低净利润有望达 35亿元以上。  

4.3.研发投入为降低成本保驾护航 

专利申请是公司研发成果最直接的表现形式，截至 2019 年下半年，公司拥有的

已公开的专利申请包括发明和实用新型专利共计 136 件，主要专利申请集中在 2008-

2018 年。其中自有专利 129 件，合作专利 7 件。合作专利主要是与高校进行的涉及

烟气净化催化剂的相关研究。自有的 81 项有效专利中 6 项为催化剂制备和应用相关

专利，其余为装置设备、部件及工艺相关改进。 

 

图 35  近年来公司的研发投入呈上升趋势  图 36  按主题专利数量占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：专利信息服务平台，华西证券研究所 

专利申请的有益效果主要体现在： 

工艺方面：提高了煤炭资源的综合利用率，减少了污染物的排放量，提高了产品

质量和收率； 

设备方面：优化设备结构，增加设备稳定性，实现设备的稳定、高效、长周期运

行； 

效益方面：减少能耗，简化设备节约建设成本，缩短生产周期，从人工，设备，

时间等方面综合降低成本。 
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图 37  华鲁恒升主要专利布局情况（括号内为专利数量） 

 
资料来源：知识产权信息服务平台，华西证券研究所 

从以上专利分析可以看出，华鲁恒升基本不进行原创性的研发，除少量催化剂的

研发外，公司研发方向主要是围绕现有技术进行的改进（并不排除公司将部分技术研

发成果以商业秘密的形式进行保护），实现的有益效果主要体现在：稳定运行，节能

减排，提质增效，这也是公司取得成本优势的一个有利保障。 

5.盈利预测及投资建议 

按照产品历史均价及未来供需关系，我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

25.1亿元、27.6亿元、31.8亿元，同比增速分别为-17.0%、10.0%、15.3%。2019年

12 月 16 日收盘价为 18.04 元，对应公司市值 293 亿元，计算得到 2019-2021 年 PE

分别为 11.7/10.6/9.2倍。  

华鲁恒升是煤化工领域最优秀的公司，成长性强，公司 150 万吨/年新材料项目

投产后净利润大概率在 35亿元以上，目前投资 66亿元的精己二酸、酰胺及尼龙新材

料项目已经公告（2019 年 3 月 19 日投资建设酰胺及尼龙新材料项目公告），成长性

显现，未来 3年市值有望达到 400 亿元以上。 

过去 10 年华鲁恒升 PE 主要位于 11-17 倍区间，我们取中位值 14 倍。另外，我

们采用可比公司相对估值法对公司进行估值，选取 A股中同为煤化工企业的鲁西化工

等 5 家企业，5 家可比公司 2020 年 PE 平均值为 15 倍，保守起见我们给予华鲁恒升

2020年 14倍的估值。综合来看，我们按照 2020年 14倍 PE，计算得到未来一年华鲁

恒升目标价为 23.75元，未来一年预期收益率 32%。 

华鲁恒升是合成气产业链内竞争优势最为明显的企业，由于行业改造或者新建资

产重且行业利润低扩产很少，公司仍有望继续保持成本领先优势。公司是化工领域长

期战略性标的，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 7 分产品收入和毛利率预测表 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入/亿元 97.1 86.51 77.01 104.08 143.57 139.8 143.33 176.22 

YoY   -10.9% -11.0% 35.2% 37.9% -2.6% 2.5% 22.9% 

毛利率(%) 16.9109 2041.0% 2023.2% 1961.5% 3048.3% 24.2% 24.5% 26.3% 

净利润 8.04 9.05 8.75 12.22 30.2 25.0753 27.57 31.77 

肥料                 

收入/亿元 24.8 27.93 19.61 19.8 29.26 26.48 28.53 30.62 

YoY   12.6% -29.8% 1.0% 47.8% -9.5% 7.7% 7.3% 

毛利率(%) 16.01 27.83 18.41 12.94 28.04 33.71 33.54 31.89 

多元醇                 

收入/亿元 17.13 12.40 11.11 14.07 19.41 39.77 40.66 41.57 

YoY   -27.6% -10.4% 26.6% 38.0% 104.9% 2.2% 2.2% 

毛利率(%) 6.65 5.57 5.84 5.79 4.92 18.17 19.10 21.00 

有机胺                 

收入/亿元 15.45 14.51 14.45 19.02 20.91 18.49 19.24 20.00 

YoY   -6.1% -0.4% 31.6% 9.9% -11.6% 4.0% 4.0% 

毛利率(%) 18.8 23.23 28.36 29.62 38.54 17.61 17.24 17.21 

己二酸及中间品                 

收入/亿元 16.24 12.96 12.86 18.31 18.32 18.27 19.19 20.13 

YoY   -20.2% -0.8% 42.4% 0.1% -0.3% 5.0% 4.9% 

毛利率(%) 8.93 9.44 16.92 17.67 23.42 7.80 6.90 5.97 

醋酸及衍生品                 

收入/亿元 15.94 12.32 11.39 16.75 24.96 22.44 24.62 26.42 

YoY   -22.7% -7.5% 47.1% 49.0% -10.1% 9.7% 7.3% 

毛利率(%) 35.36 24.24 25.9 30.33 54.51 44.96 44.62 45.76 

其他收入                 

收入/亿元 6.94 5.91 7.06 14.89 28.6 14.36 11.10 37.49 

YoY   -14.8% 19.5% 110.9% 92.1% -49.8% -22.7% 237.7% 

毛利率(%) 16.61 25.46 27.98 19.92 29.57 29.57 29.57 29.57 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

表 8相对估值表 

证券代码 证券简称 市值（亿元） 
净利润 PE 

PB 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000830 鲁西化工 142.97 30.67 11.00 13.80 4.66 13.00 10.36 1.38 

600691 阳煤化工 49.90 1.29 0.83 2.46 38.75 60.12 20.28 0.87 

600096 云天化 73.24 1.23 3.21 5.05 59.66 22.82 14.50 1.52 

600063 皖维高新 71.26 1.30 4.05 4.85 54.77 17.58 14.70 1.43 

600989 宝丰能源 698.14 36.96 41.67 45.00 18.89 16.75 15.51 3.11 

  平均         35.35 26.05 15.07 1.66 

600426 华鲁恒升 293.45 30.20 25.07 27.57 9.72 11.71 10.64 2.15 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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风险提示： 

原材料价格大幅上涨的风险；产品价格大幅波动的风险；新建项目进度不及预期

的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 14356.82  13980.00  14333.00  17622.00    净利润 3019.65  2507.53  2757.38  3177.55  

YoY(%) 37.94% -2.62% 2.53% 22.95%   折旧和摊销 1220.71  1319.68  1482.18  1721.55  

营业成本 9980.46  9962.00  10081.00  12734.00    营运资金变动 -556.11  252.61  18.79  211.68  

营业税金及附加 98.44  97.99  99.74  122.92    经营活动现金流 3940.72  4239.45  4378.48  5199.95  

销售费用 260.55  349.50  351.16  422.93    资本开支 -1287.35  -1001.60  -1999.50  -2499.50  

管理费用 141.22  139.80  143.33  176.22    投资 -1080.00  -22.34  0.00  0.00  

财务费用 176.56  118.34  56.66  10.43    投资活动现金流 -2355.74  -1019.64  -1999.50  -2499.50  

资产减值损失 76.11  19.63  30.97  33.02    股权募资 54.69  0.00  0.00  0.00  

投资收益 11.61  0.00  0.00  0.00    债务募资 -632.41  -1070.00  -600.00  -500.00  

营业利润 3568.85  2951.63  3243.48  3737.79    筹资活动现金流 -1054.54  -1772.82  -1241.13  -1192.17  

营业外收支 -3.43  -1.60  0.50  0.50    现金净流量 530.45  1447.00  1137.85  1508.28  

利润总额 3565.42  2950.03  3243.98  3738.29    主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  545.77  442.50  486.60  560.74    成长能力（%）      

净利润 3019.65  2507.53  2757.38  3177.55    营业收入增长率 37.94% -2.62% 2.53% 22.95% 

归属于母公司净利润 3019.65  2507.53  2757.38  3177.55    净利润增长率 147.10% -16.96% 9.96% 15.24% 

YoY(%) 147.10% -16.96% 9.96% 15.24%   盈利能力（%）      

每股收益 1.86  1.54  1.70  1.95    毛利率 30.48% 28.74% 29.67% 27.74% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   净利润率 21.03% 17.94% 19.24% 18.03% 

货币资金 1283.43  2730.43  3868.28  5376.56    总资产收益率 ROA 16.19% 12.87% 13.04% 13.36% 

预付款项 171.37  165.80  169.55  213.43    净资产收益率 ROE 25.02% 17.82% 16.94% 16.88% 

存货 557.17  501.79  499.93  634.80    偿债能力（%）      

其他流动资产 2304.71  2083.14  2105.38  2312.79    流动比率 1.09  1.52  1.82  2.01  

流动资产合计 4316.68  5481.16  6643.14  8537.58    速动比率 0.90  1.34  1.64  1.81  

长期股权投资 0.00  22.34  22.34  22.34    现金比率 0.32  0.76  1.06  1.27  

固定资产 12983.16  12477.67  13009.79  13802.50    资产负债率 35.32% 27.78% 22.98% 20.85% 

无形资产 695.50  680.31  665.02  649.76    经营效率（%）      

非流动资产合计 14340.35  14007.70  14494.52  15241.97    总资产周转率 0.83  0.73  0.71  0.78  

资产合计 18657.03  19488.86  21137.66  23779.55    每股指标（元）      

短期借款 270.00  0.00  0.00  0.00    每股收益 1.86  1.54  1.70  1.95  

应付账款及票据 1567.80  1563.90  1582.58  1999.06    每股净资产 7.42  8.65  10.01  11.57  

其他流动负债 2139.77  2039.48  2063.70  2247.07    每股经营现金流 2.42  2.61  2.69  3.20  

流动负债合计 3977.57  3603.38  3646.28  4246.13    每股股利 0.70  0.31  0.34  0.39  

长期借款 2594.28  1794.28  1194.28  694.28    估值分析      

其他长期负债 17.23  17.23  17.23  17.23    PE 9.72  11.70  10.64  9.24  

非流动负债合计 2611.51  1811.51  1211.51  711.51    PB 1.63  2.09  1.80  1.56  

负债合计 6589.08  5414.89  4857.78  4957.64           

股本 1626.66  1626.66  1626.66  1626.66           

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00           

股东权益合计 12067.95  14073.97  16279.88  18821.91           

负债和股东权益合计 18657.03  19488.86  21137.66  23779.55              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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