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资料来源：Wind 

 年报符合市场预期，主业以量补价 
华鲁恒升(600426) 
2019 年净利润同比下滑 19%，业绩符合市场预期 
华鲁恒升于 3 月 26 日发布 2019 年报，公司实现营收 141.9 亿元，同比减
1.2%，净利润 24.5 亿元，同比减 18.8%，业绩符合市场预期。对应 Q4 实
现营收 35.8 亿元，同比增 2.0%，净利润 5.4 亿元，同比增 11.5%。公司拟
每股派发股利 0.35 元（含税），并预计 2020 年实现销售收入 147 亿元。我
们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.67/1.85/2.10 元，维持“增持”评级。 

 
主营产品景气下滑拖累业绩，多元醇销量大增 
2019 年公司产品价格同比下跌，据百川资讯，2019 年尿素/DMF/己二酸/

醋酸/辛醇/乙二醇均价分别同比分别下跌 6%/18%/22%/35%/15%/34%。公
司肥料 /有机胺 /己二酸及中间品 /醋酸及衍生物 /多元醇分别实现销量
255/39/22/62/68 万吨，同比分别变动 37%/6%/12%/-1%/130%（50 万吨
乙二醇投产带动销量大增），实现营收 36.7/19.2/16.4/16.5/31.4 亿元，同
比分别变动 25%/-8%/-10%/-34%/62%，毛利率分别变动 5.4/-2.5/-1.5 

/-15.2/9.6pct 至 33.5%/36.1%/21.9%/39.4%/14.5%。公司综合毛利率同比
下滑 2.6pct 至 27.8%。 

 

研发费用大幅上升，资本开支开始加速 
公司销售/管理/研发/财务费用率分别变动0.8/0.1/1.9/-0.1pct至2.6%/1.1% 

/2.3%/1.1%，其中研发费用同比大增 386%至 3.3 亿元。2019 年公司资本
开支 18.6 亿元，其中 Q4 单季为 11.1 亿元，主要系购买土地使用权。 

 

近期化工品价格下行，但油价暴跌影响已较充分反应 

近期公司产品价格有所下行，据百川资讯，3 月下旬尿素/DMF/己二酸/醋
酸/乙二醇价格分别为 0.18/0.53/0.73/0.24/0.36 万元/吨，年初以来分别变
动+5%/+1%/-8%/-5%/-27%，但考虑到油价暴跌后，公司多种产品的边际
成本定价已由油头路线变化为煤头路线，且产品价格水平也已趋近煤头成
本线，我们认为公司产品价格进一步恶化概率较小。 

 

DMF、CPL、AA 等新项目有望贡献增量 
据公司官网，公司拟投资 3.8 亿元实施 10 万吨 DMF 技术改造项目，我们
预计将于 2020 年下半年投产。此外公司公告拟投资 66 亿元建设 30 万吨
己内酰胺、20 万吨尼龙 6 切片、17 万吨己二酸项目，有望显著增厚业绩。 

 
维持“增持”评级 
考虑到油价暴跌对未来产品价格走势的影响，我们小幅下调公司
2020-2021 年 EPS 预测至 1.67/1.85 元（前值 1.97/2.34 元），并引入 2022

年 EPS 为 2.10 元的预测，结合可比公司估值水平（2020 年 8 倍 PE），考
虑到公司持续降本增效，给予公司 2020 年 10-11 倍 PE，对应目标价
16.70-18.37 元（前值 18.37-20.04 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险，原料价格大幅波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,627 

流通 A 股 (百万股) 1,620 

52 周内股价区间 (元) 13.43-21.05 

总市值 (百万元) 25,717 

总资产 (百万元) 4,045 

每股净资产 (元) 8.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 14,357 14,190 14,904 16,259 17,962 

+/-%  37.94 (1.16) 5.03 9.09 10.47 

归属母公司净利润 (百万元) 3,020 2,453 2,711 3,014 3,413 

+/-%  147.10 (18.76) 10.53 11.18 13.21 

EPS (元，最新摊薄) 1.86 1.51 1.67 1.85 2.10 

PE (倍) 8.52 10.49 9.49 8.53 7.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

万华化学 41.12 3.93 4.71 10 9 12.9 3.2 

浙江龙盛 12.27 1.74 1.91 7 6 7.3 1.7 

鲁西化工 8.08 1.15 1.37 7 6 7.1 1.1 

平均    8 7  2.0 

备注：股价为 3 月 26 日收盘价，所有公司 BPS 截至 2019 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司分业务营收变化情况  图表3： 公司分业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司资产负债率变化情况  图表5： 公司期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表6： 华鲁恒升 2019Q4 分板块经营情况 

  销量（万吨） 单价（元/吨） 营收（百万元） 

 2019Q4 同比 环比 2019Q4 同比 环比 2019Q4 同比 环比 

肥料  68.01 30.2%  5.4% 1350  -18.6%  -6.2% 918  6.0% -1.2% 

有机胺 11.16  14.5% 7.1% 4946  -7.9%  0.7% 552  5.4%  7.8% 

己二酸及中间品 5.54  27.6% 3.4% 7292  -9.6%  -1.5% 404  15.4%  1.8% 

醋酸及衍生物 16.48 13.0% 13.0% 2634 -32.2% -6.4% 434 -23.4% 5.9% 

多元醇 17.27 51.1% -0.5% 4627 -24.3% 2.3% 799 14.4% 1.8% 

其他       128 -74.4% -74.4% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 华鲁恒升 2019Q4 主要产品及原料价格情况 

    2019Q4 均价 同比 环比 2019Q4 平均价差 同比 环比 备注 

 主要原材料        

 纯苯 5590 -4.6% 3.3%     

 烟煤 560 -11.8% -5.1%     

 丙烯* 843 -13.3% -7.6%     

 主要产品        

肥料 尿素 1725 -16.7% -7.2% 1109 -20.1% -8.6% 尿素-烟煤 

 复合肥 2017 -6.9% -4.1%     

有机胺 DMF 5186 -4.9% 13.8% 2412 50.2% 42.3% DMF-甲醇-液氨 

己二酸及中间品 己二酸 7927 -11.3% -4.7% 2025 -26.6% -21.8% 己二酸-纯苯-硝酸 

 环己酮 7915 -29.7% -9.6%     

醋酸及衍生品 醋酸 2840 -35.2% -11.8% 1710 -39.2% -16.8% 醋酸-甲醇 

 醋酐 5173 -28.7% -17.7% 1623 -8.9% -28.2% 醋酐-醋酸 

多元醇 正丁醇 6435 -9.4% -3.5%     

 异辛醇 7190 -21.0% -5.2% 1505 -31.5% 6.0% 异辛醇-丙烯 

  乙二醇 4827 -23.3% 5.0% 1804 -37.0% 27.8% 乙二醇-烟煤 

其他 甲醇 2055 -27.9% -3.1% 1215 -36.0% -1.6% 甲醇-烟煤 

 液氨 2736 -16.4% -3.9% 1897 -18.4% -3.3% 液氨-烟煤 

 三聚氰胺 5446 -27.7% -0.3% 97 -91.2% -132.3% 三聚氰胺-尿素 

单位：*美元/吨，其余为元/吨 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

图表8： 华鲁恒升 2020Q1 主要产品及原料价格情况展望（2020Q1 均价截至 3 月 20 日） 

    2020Q1 均价 同比 环比 2020Q1 平均价差 同比 环比 备注 

  主要原材料               

  纯苯 5362 13.0% -4.1%         

  烟煤 564 -7.1% 0.8%         

  丙烯* 802 -11.6% -4.9%         

  主要产品               

肥料 尿素 1744 -10.4% 1.1% 1125 -12.5% -0.1% 尿素-烟煤 

  复合肥 2000 -5.9% -0.8%         

有机胺 DMF 5524 13.9% 6.5% 2692 76.6% 20.8% DMF-甲醇-液氨 

己二酸及中间品 己二酸 7923 -6.5% -0.1% 2516 -25.9% 19.9% 己二酸-纯苯-硝酸 

  环己酮 7618 -24.3% -3.8%         

醋酸及衍生品 醋酸 2551 -17.2% -10.2% 1397 -19.1% -27.5% 醋酸-甲醇 

  醋酐 4864 -21.6% -6.0% 1675 -28.7% -0.3% 醋酐-醋酸 

多元醇 正丁醇 5793 -18.3% -10.0%         

  异辛醇 6693 -17.0% -6.9% 1518 -24.8% 4.1% 异辛醇-丙烯 

  乙二醇 4546 -10.4% -5.8% 1499 -16.4% -13.0% 乙二醇-烟煤 

其他  甲醇 2098 -14.9% 2.1% 1251 -19.4% 3.0% 甲醇-烟煤 

  液氨 2604 -14.9% -4.8% 1758 -18.2% -7.3% 液氨-烟煤 

  三聚氰胺 5135 -14.7% -5.7% -271 -1404.0% -377.8% 三聚氰胺-尿素 

单位：*美元/吨，其余为元/吨 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 
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图表9： 华鲁恒升肥料板块主要产品价格走势  图表10： 华鲁恒升有机胺板块主要产品 DMF 价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

图表11： 华鲁恒升醋酸及衍生品板块主要产品价格走势  图表12： 华鲁恒升己二酸及中间体板块主要产品价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

图表13： 华鲁恒升多元醇板块主要产品价格走势  图表14： 华鲁恒升主要原材料价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表15： 华鲁恒升历史 PE-Bands  图表16： 华鲁恒升历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,317 3,491 4,912 5,010 7,153 

现金 1,283 714.58 910.70 907.45 2,865 

应收账款 23.38 34.43 36.82 37.75 42.84 

其他应收账款 0.64 0.02 0.00 0.00 0.00 

预付账款 171.37 129.86 155.68 166.02 180.58 

存货 557.17 331.62 458.69 481.92 517.31 

其他流动资产 2,281 2,280 3,350 3,417 3,547 

非流动资产 14,340 14,697 16,697 19,208 18,273 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 12,983 11,932 13,834 16,230 15,107 

无形资产 695.50 1,070 1,300 1,561 1,828 

其他非流动资产 661.68 1,694 1,563 1,417 1,338 

资产总计 18,657 18,187 21,609 24,218 25,426 

流动负债 3,978 2,434 3,676 4,448 3,397 

短期借款 270.00 0.00 475.12 1,195 0.00 

应付账款 1,568 823.86 1,264 1,296 1,390 

其他流动负债 2,140 1,610 1,936 1,958 2,007 

非流动负债 2,612 1,522 936.02 435.90 35.73 

长期借款 2,594 1,504 904.16 404.16 4.16 

其他非流动负债 17.23 18.14 31.86 31.73 31.57 

负债合计 6,589 3,956 4,612 4,884 3,433 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,627 1,627 1,627 1,627 1,627 

资本公积 2,063 2,073 2,073 2,073 2,073 

留存公积 8,459 10,586 13,298 15,634 18,293 

归属母公司股东权益 12,068 14,231 16,997 19,334 21,993 

负债和股东权益 18,657 18,187 21,609 24,218 25,426  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,357 14,190 14,904 16,259 17,962 

营业成本 9,980 10,239 10,617 11,513 12,707 

营业税金及附加 98.44 93.45 104.33 113.81 125.73 

营业费用 260.55 371.89 387.52 422.73 467.01 

管理费用 141.22 156.13 506.75 552.80 610.70 

财务费用 176.56 154.47 115.71 125.24 50.57 

资产减值损失 (76.11) (3.91) 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动收益 0.00 13.49 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.61 41.73 40.00 40.00 40.00 

营业利润 3,569 2,899 3,203 3,561 4,031 

营业外收入 0.85 0.57 1.00 1.00 1.00 

营业外支出 4.29 2.99 4.00 4.00 4.00 

利润总额 3,565 2,896 3,200 3,558 4,028 

所得税 545.77 443.43 488.41 543.95 615.63 

净利润 3,020 2,453 2,711 3,014 3,413 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 3,020 2,453 2,711 3,014 3,413 

EBITDA 4,966 4,351 4,712 5,453 6,100 

EPS (元，基本) 1.86 1.51 1.67 1.85 2.10  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 37.94 (1.16) 5.03 9.09 10.47 

营业利润 146.21 (18.77) 10.48 11.20 13.19 

归属母公司净利润 147.10 (18.76) 10.53 11.18 13.21 

获利能力 (%)      

毛利率 30.48 27.84 28.76 29.19 29.26 

净利率 21.03 17.29 18.19 18.54 19.00 

ROE 25.02 17.24 15.95 15.59 15.52 

ROIC 21.60 19.01 17.19 16.52 19.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.32 21.75 21.34 20.17 13.50 

净负债比率 (%) 63.78 61.12 60.26 61.40 40.90 

流动比率 1.09 1.43 1.34 1.13 2.11 

速动比率 0.94 1.30 1.21 1.02 1.95 

营运能力      

总资产周转率 0.83 0.77 0.75 0.71 0.72 

应收账款周转率 416.84 478.56 416.16 431.69 441.32 

应付账款周转率 6.89 8.56 10.17 8.99 9.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.86 1.51 1.67 1.85 2.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.42 2.30 1.93 2.97 3.33 

每股净资产(最新摊薄) 7.42 8.75 10.45 11.88 13.52 

估值比率      

PE (倍) 8.52 10.49 9.49 8.53 7.54 

PB (倍) 2.13 1.81 1.51 1.33 1.17 

EV_EBITDA (倍) 5.04 5.75 5.31 4.59 4.10  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 3,941 3,736 3,138 4,830 5,412 

净利润 3,020 2,453 2,711 3,014 3,413 

折旧摊销 1,221 1,298 1,394 1,767 2,018 

财务费用 176.56 154.47 115.71 125.24 50.57 

投资损失 (11.61) (41.73) (40.00) (40.00) (40.00) 

营运资金变动 (555.00) (140.54) (905.33) (36.20) (29.28) 

其他经营现金 90.41 13.08 (137.45) (0.04) (0.01) 

投资活动现金 (2,356) (2,014) (3,245) (4,250) (1,055) 

资本支出 1,287 1,856 3,011 4,000 800.00 

长期投资 1,080 200.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 11.61 41.73 (234.20) (249.77) (255.46) 

筹资活动现金 (1,055) (2,291) 303.08 (583.50) (2,399) 

短期借款 (390.00) (270.00) 475.12 719.57 (1,195) 

长期借款 (520.48) (1,090) (600.00) (500.00) (400.00) 

普通股增加 6.30 0.00 0.17 0.00 0.00 

资本公积增加 50.34 10.05 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (200.68) (940.48) 427.79 (803.07) (804.18) 

现金净增加额 529.86 (568.85) 196.12 (3.25) 1,958  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本人，刘曦、庄汀洲，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在
或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
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等观点、建议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，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。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责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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下，本公司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头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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