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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 59.9 亿元，同

比-15.3%，归母净利润 9.0 亿元，同比-30.9%。其中 Q2 单季度

实现营业收入 30.3 亿元，同比增长-14.1%，环比+2.5%，实现

归母净利润 4.7亿元，同比-28.8%，环比+10.2%。 

分析判断: 

►   适时调节产销量，盈利环比提升 

2020 年上半年虽然受新冠肺炎影响需求萎缩、贸易保护升级、

原油价格大幅波动，主要化工产品价格同比大幅下滑，但公司

凭借成本优势及产品产销量的适时调整，2020H1 实现营收

59.9 亿元，归母净利润 9.0 亿元。2020Q2 单季度实现归母净

利 4.7亿元，环比+10.2%。 

►   需求逐渐修复，产品种类丰富平衡市场风险 

根据我们计算的产品价格价差，目前价格分位最高的产品是 DMF

（68%），价差分位最高的产品是尿素（41%）。从产品库存上看，

尿素、DMF、醋酸的库存情况都较低，尤其是尿素的港口库存和

企业库存接近历史低位，DMF的企业库存也处于历史低点，因此

尿素和 DMF产品价格上也有所上扬。随着浙江江山原有 18万吨/

年 DMF产能关停，国内供应偏紧，预计产品高景气度将持续。 

►   公司目标明确，新项目建设持续进行 

公司现有 3 个在建项目——16.6 万吨/年精己二酸品质提升、

30 万吨/年酰胺及尼龙新材料、10 万吨/年 DMF 技术改造项

目。10 万吨/年草酸改造项目已于今年 5 月底顺利打通。公司

坚持精准投资和精益运营，恒升化工园未来三年预计再投入

100 亿元，使园区总体营收达到 300亿元、利润 50亿元。 

投资建议 

公司为煤化工龙头企业，成本控制优势显著，维持公司盈利预

测，预计 2020-2022 年归母净利润分别为 22.1/30.7/36.3 亿

元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -10 %/39%/18% ， EPS 分 别 为

1.36/1.88/2.23 元，目前股价对应 PE 分别为 19/14/11 倍。维

持“买入”评级。 

风险提示 

新建项目进度不及预期的风险。 
盈利预测与估值 
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资料来源：公司公告，华西证券研究所 

财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,357 14,190 14,112 17,369 19,977 

YoY（%） 37.9% -1.2% -0.6% 23.1% 15.0% 

归母净利润(百万元) 3,020 2,453 2,209 3,066 3,626 

YoY（%） 147.1% -18.8% -10.0% 38.8% 18.3% 

毛利率（%） 30.5% 27.8% 25.4% 27.9% 28.4% 

每股收益（元） 1.86 1.51 1.36 1.88 2.23 

ROE 25.0% 17.2% 13.2% 15.0% 15.5% 

市盈率 13.77 16.96 18.83 13.57 11.47 
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1.适时调节产销量，盈利环比提升 

2020 年上半年虽然受新冠肺炎影响需求萎缩、贸易保护升级、原油价格大幅波

动，主要化工产品价格同比大幅下滑，但公司凭借成本优势及产品产销量的适时调整，

2020H1 实现营收 59.9 亿元，归母净利润 9.0 亿元。2020Q2 单季度实现归母净利 4.7

亿元，环比+10.2%。 

2020H1 公司主要产品肥料、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品、多元醇

销量分别 132.7 万吨、18.0 万吨、9.9 万吨、30.3 万吨、31.9 万吨，同比+9%、+3%、

-13%、-2%、-4%，其中 Q2单季主要产品销量分别为 63.2万吨、10.3万吨、6.1万吨、

15.5 万吨、17.2 万吨，同比-3%、+16%、10%、-1%、10%，环比-9%、+32%、+61%、

+5%、+18%。可以看出，除肥料受季节因素影响，销量环比小幅下滑，其余产品销量

均环比上升，尤其是有机胺、己二酸及中间品、多元醇销量改善明显。 

2.需求逐渐修复，产品种类丰富平衡市场风险 

价格方面，2020H1 除 DMF 产品价格同比基本持平外，其余产品受市场供需等因

素影响，产品价格均同比降低。我们根据产品价格价差数据计算得出，目前价格分位

最高的产品是 DMF（68%），其次是尿素（49%）、辛醇（41%）、合成氨（40%），目前价

差分位最高的产品是尿素（41%），其次是合成氨（38%）、辛醇（37%）、DMF(36%)。从

产品库存上看，尿素、DMF、醋酸的库存情况都较低，尤其是尿素的港口库存和企业

库存接近历史低位，DMF 的企业库存也处于历史低点，尿素和 DMF 产品价格上也有所

上扬。 

根据卓创资讯，DMF 2019 年国内产能为 100 万吨/年，产能利用率为 73%。浙江

交科发布公告，截至 2020年 5月 27日，江山基地生产装置完成全面永久性停产，浙

江江山原有 DMF产能 18万吨/年，该产能关停后造成国内供应偏紧，预计在华鲁恒升

10万吨/年 DMF项目投产以前，产品高景气度将持续。 

3.公司目标明确，新项目建设持续进行 

公司现有 3 个在建项目——16.6 万吨/年精己二酸品质提升、30 万吨/年酰胺及

尼龙新材料、10 万吨/年 DMF 技术改造项目正在紧张施工当中，总投资 70 亿元。根

据公司 2020年中报，公司在建工程合计 11.3亿元。 

公司提前布局草酸项目，以草酸二甲酯水解生产草酸，该工艺成熟稳定，平衡了

乙二醇项目风险，实现少量投资提升抗风险能力，提高公司的市场竞争力。根据公开

报道，华鲁恒升 10万吨/年草酸改造项目单线流程已于今年 5月底顺利打通，产品成

功下线。 

2020 年 6 月，华鲁恒升董事长、总经理常怀春在德州市实施新型工业化强市三

年行动计划动员大会暨培训会上发言：“公司坚持精准投资和精益运营，未来三年再

投入 100 亿元，使恒升化工园区达到 300 亿元营收、50 亿元利润、25 亿元税金的规

模实力，将主业做精做强。” 
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表 1 华鲁恒升主要产品价格价差分位 

产品名

称 
合成氨 尿素 醋酸 乙二醇 己二酸 DMF 辛醇 

三聚氰

胺 
三甲胺 草酸 

平

均 

统计区

间 

2015.6

.8-

2020.8

.7 

2006.1

.1-

2020.8

.7 

2006.1

.1-

2020.8

.7 

2006.1

.1-

2020.8

.7 

2006.1

.1-

2020.8

.7 

2006.1

.1-

2020.8

.7 

2013.7

.1-

2020.8

.7 

2010.4

.1-

2020.8

.7 

2018.9

.30-

2020.8

.7 

2016.

8.22-

2020.

8.7 

  

目前出

厂价格 
2650 1760 2575 3400 6300 6450 7200 5500 6200 3190   

历史最

高价 
3680 2420 7550 15325 26000 7800 10650 12500 8800 8000   

历史最

低价 
1950 1130 1650 2950 5450 3575 4800 4700 5300 3130   

目前价

格分位 
40% 49% 16% 4% 4% 68% 41% 10% 26% 1% 

26

% 

目前价

差 
1996 1198 2201 2614 2363 4091 1786 130 1905 1235   

历史最

大价差 
2996 1859 6493 13538 18554 6352 4719 6590 4789 5970   

历史最

小价差 
1393 743 1315 995 736 2806 75 -400 1467 1135   

目前价

差分位 
38% 41% 17% 13% 9% 36% 37% 8% 13% 2% 

21

% 

历史平

均价格 
2754 1740 3557 7136 12177 5694 7893 7573 6747 4242   

目前价

格/历史

均价 

96% 101% 72% 48% 52% 113% 91% 73% 92% 75% 
81

% 

历史平

均价差 
2136 1250 2776 4421 4846 4295 2306 1951 3033 2259   

目前价

差/历史

平均价

差 

93% 96% 79% 59% 49% 95% 77% 7% 63% 55% 
67

% 

 

资料来源：Wind, 卓创资讯，华西证券研究所 
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图 1  尿素中国港口库存处于历史低位  图 2  尿素中国企业库存处于历史低位 

 

 

 
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 

图 3  醋酸中国社会库存低位  图 4  己二酸企业库存达历史新高 

 

 

 
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 

图 5  辛醇港口库存较高  图 6  乙二醇港口库存高位 

 

 

 
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 
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图 7  DMF企业库存历史低位  图 8  三聚氰胺库存高达 18万吨 

 

 

 
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 

图 9  尿素价格价差情况  图 10  醋酸价格价差情况 

 

 

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

 

图 11  己二酸价格价差情况  图 12  辛醇价格价差情况 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 
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图 13  乙二醇价格价差情况  图 14  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：卓创资讯，华西证券研究所 

 

图 15  三聚氰胺价格价差情况  图 16  草酸价格价差情况 

 

 

 
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 

4.投资建议 

公司为煤化工龙头企业，成本控制优势显著，维持公司盈利预测，预计 2020-

2022 年归母净利润分别为 22.1/30.7/36.3 亿元，同比增速分别为-10 %/39%/18%，

EPS 分别为 1.36/1.88/2.23 元，目前股价对应 PE 分别为 19/14/11 倍。维持“买入”

评级。 

5.风险提示 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 14,190 14,112 17,369 19,977  净利润 2,453 2,209 3,066 3,626 

YoY(%) -1.2% -0.6% 23.1% 15.0%  折旧和摊销 1,298 1,293 1,686 1,806 

营业成本 10,239 10,531 12,517 14,303  营运资金变动 -142 -312 131 245 

营业税金及附加 93 98 118 135  经营活动现金流 3,736 3,265 4,999 5,793 

销售费用 372 332 424 482  资本开支 -1,856 -1,575 -7,352 -100 

管理费用 156 151 183 215  投资 -200 0 0 0 

财务费用 154 63 102 94  投资活动现金流 -2,014 -1,650 -7,372 -230 

资产减值损失 -4 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 42 0 0 0  债务募资 0 0 2,314 -2,314 

营业利润 2,899 2,608 3,620 4,282  筹资活动现金流 -2,291 -555 1,598 -3,230 

营业外收支 -2 0 0 0  现金净流量 -569 1,060 -775 2,334 

利润总额 2,896 2,608 3,620 4,282  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 443 399 554 656  成长能力（%）     

净利润 2,453 2,209 3,066 3,626  营业收入增长率 -1.2% -0.6% 23.1% 15.0% 

归属于母公司净利润 2,453 2,209 3,066 3,626  净利润增长率 -18.8% -10.0% 38.8% 18.3% 

YoY(%) -18.8% -10.0% 38.8% 18.3%  盈利能力（%）     

每股收益 1.51 1.36 1.88 2.23  毛利率 27.8% 25.4% 27.9% 28.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 17.3% 15.7% 17.7% 18.2% 

货币资金 715 1,775 1,000 3,334  总资产收益率 ROA 13.5% 10.5% 11.3% 12.8% 

预付款项 130 149 171 198  净资产收益率 ROE 17.2% 13.2% 15.0% 15.5% 

存货 332 451 519 578  偿债能力（%）     

其他流动资产 2,315 2,816 2,847 2,867  流动比率 1.43 1.88 0.85 2.07 

流动资产合计 3,491 5,191 4,537 6,977  速动比率 1.24 1.66 0.72 1.84 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.29 0.64 0.19 0.99 

固定资产 11,932 11,978 18,048 18,497  资产负债率 21.8% 20.4% 25.1% 17.2% 

无形资产 1,070 1,053 1,036 1,019  经营效率（%）     

非流动资产合计 14,697 15,840 22,713 21,374  总资产周转率 0.78 0.67 0.64 0.70 

资产合计 18,187 21,032 27,251 28,351  每股指标（元）     

短期借款 0 0 2,314 0  每股收益 1.51 1.36 1.88 2.23 

应付账款及票据 824 1,116 1,220 1,435  每股净资产 8.75 10.30 12.54 14.43 

其他流动负债 1,610 1,646 1,794 1,929  每股经营现金流 2.30 2.01 3.07 3.56 

流动负债合计 2,434 2,762 5,328 3,364  每股股利 0.35 0.30 0.37 0.49 

长期借款 1,504 1,504 1,504 1,504  估值分析     

其他长期负债 18 18 18 18  PE 16.96 18.83 13.57 11.47 

非流动负债合计 1,522 1,522 1,522 1,522  PB 2.27 2.48 2.04 1.77 

负债合计 3,956 4,284 6,850 4,887       

股本 1,627 1,627 1,627 1,627       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 14,231 16,747 20,401 23,465       

负债和股东权益合计 18,187 21,032 27,251 28,351       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p9

股票报告网整理http://www.nxny.com



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

杨伟：华西证券研究所化工行业首席分析师，化学工程硕士，近三年化工实业经验，证券行业从

业经验九年。2014年水晶球第三名，2015-2016年新财富分析师团队核心成员。 
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评级说明 
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