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华鲁恒升（600426） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

8 月 12 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

59.93 亿元，同比下降了 15.30%；归母净利润 9.04 亿元，同比下降

30.93%；扣非后归母净利润 8.78亿元，同比减少 32.10%；加权平均净

资产收益率为 6.16%，同比下降了 4.12 个百分点；经营活动现金流净

额为 15.00亿元，同比上升了 26.54%。 

➢ 营收毛利下降，但公司整体状况良好。 

2020H1公司营收 59.93亿元，实现毛利 13.54亿元，毛利率为 22.59%，

营收和毛利同比分别下降 15.30%和 53.46%。虽然由于疫情和原油价格

波动导致公司盈利能力有所下降，但是公司的整体状况没有发生本质

的影响。2020H1，公司净现比为 1.65，同比上升 6.34%；存货周转天数

为 13.40 天，同比减少 4.69 天，保持了较好的盈利质量和经营效率。

资产负债率为 20.21%，同比减少 8.89个百分点；已获利息倍数为 20.63，

同比上升 15.88%，公司财务风险进一步降低，提高抗风险能力。公司

应付账款由 2019 年年末的 7.96 亿元增加到 8.76 亿元，应收账款由

2019 年年末的 2657 万元减少到 1842 万元，应收账款的增加与应付账

款的减少表明了公司在产业链中的话语权增大。2020H1 公司良好的整

体状况抵御了市场和外部环境变化带来的冲击，在竞争加剧的情况下

保持盈利，巩固市场地位。 

➢ Q2整体净利润环比增长，经营状况有所改善。 

2020Q2，公司实现营收 30.34亿元，环比增加 2.54%；归母净利润 4.74

亿元，环比增长 10.45%；扣非后归母净利润 4.56亿元，环比增长 8.06%；

整体销售净利率为 15.64%，环比增加 1.12 个百分点。公司 Q2 的经营

状况有所改善，主要因为二季度疫情的影响减弱，生产、物流相继恢复。 

➢ 化肥板块：受产品价格下降影响，营收略有下降。  

化肥业务一直是公司主要的营收来源。2020H1 化肥系列业务实现营收

17.78亿元，同比减少 2.58%，营收占比 29.67%，营收占比第一。销量

132.79 万吨，同比上升 8.51%，产量 148.18 万吨，同比上升 9.12%。

化肥板块主要产品尿素 2020H1均价仅为 1774元/吨，环比下降 3.39%。

从季度均价来看，2020Q1价格为 1809元/吨，2020Q2价格为 1739元/

吨，略有下降，而 8月最新价格继续下降到 1670元/吨。 

2020H1，疫情一度对化肥供求关系带来了较大影响，但随着国内疫情的

有效遏制、企业复工复产和一系列扶持企业、保化肥的政策出台，公司

化肥板块和有机胺板块总体产量、销量不减反增，保持了良好的增长态

势。2020 下半年，随着疫情影响逐渐减弱、化学品价格回归稳定、国

内外需求不断增加，化肥板块业务有望重新进入发展通道。 

➢ 多元醇板块：部分产品价格回暖，盈利能力有望提高。 

2020H1多元醇业务实现营收 11.79亿元，同比减少 24.23%，营收占比

19.67%，销量 31.85万吨，同比减少 3.63%，产量 32.50万吨，同比增

加 1.97%。正丁醇 2020Q1均价为 2438元/吨，2020Q2均价为 2234元/

吨，二季度价格有所下降，而 8 月的最新价格有所回暖，反弹到 2325

元/吨；乙二醇 2020Q1 均价为 4384元/吨，2020Q2 均价为 2234元/吨，

出现大幅下降，而 8 月最新价格也有所回暖，达到 3700 元/吨。目前

疫情影响即将结束，业绩有望回暖 
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公司多元醇系列产品价格都有所回升，预计未来将稳步增长，同时随着

下游需求的不断激活，公司多元醇业务将继续维持发展通道。 

➢ 其他业务板块：受疫情影响有所下滑。 

2020H1 有机胺业务实现营收 8.79 亿元，同比增加 2.21%，营收占比

14.67%，销量 18.04万吨，同比上升 3.50%，产量 16.45吨，同比下降

1.52%。2020H1己二酸业务实现营收 5.75亿元，同比减少 31.55%，营

收占比 9.59%，销量 9.93吨，同比减少 12.97%，产量 16.45吨，同比

下降 1.52%。2020H1 醋酸业务实现营收 6.82 亿元，同比减少 15.70%，

营收占比 11.38%，销量 30.33吨，同比减少 1.69%，醋酸系列产量 31.71

吨，同比减少 0.22%。目前公司其他系列产品由于疫情原因，需求不足，

价格下降幅度大于原材料价格上升幅度，处于下降态势。随着疫情结束，

产品需求逐渐趋于正常，业务有望恢复稳步增长态势。 

➢ 多项重大项目即将投产，有望带来新的业绩增量。 

目前公司正在建设多个项目，包括：精己二酸品质提升项目，总投资

15.7 万元，目前工程进度 65%，预计 2021 年 5 月投产；预计 2021 年

11月投产的酰胺及尼龙新材料项目，总投资 49.8亿元,合计产能 30万

吨，目前工程进度 35%。公司项目投产后，产能进一步释放，带来业绩

增量。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 136.77亿元、155.74亿元、173.41

亿元，归母净利润分别为 22.16、28.46、32.22亿元，同比增速为-9.7%、

28.4%、13.2%。对应 PE 分别为 18.77、14.61、12.91倍。公司首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险。  

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 14190  13677  15574  17341  

(+/-)(%) -1.2% -3.6% 13.9% 11.3% 

归母净利润 2453  2216  2846  3222  

(+/-)(%) -18.8% -9.7% 28.4% 13.2% 

EPS(元) 1.51  1.36  1.75  1.98  

P/E 13.18  18.77  14.61  12.91  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

[Table_ProfitDetail] 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 

8 月 12 日，华鲁恒升发布 2020 半年报。据公告，2020H1 公司共实现营

收 59.93 亿元，同比减少 15.30%，环比减少 15.76%；实现毛利 13.54 亿元，

同比减少 34.83%，环比减少 27.73%；实现归母净利润 9.04 亿元，同比减少

30.93%，环比减少 20.98%；整体毛利率为 22.59%（同比降低 6.77个百分点）；

整体净利率为 15.08%（同比降低 3.41 个百分点）；三项费用率为 2.25%（同

比减少 2.55个百分点），销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.34%、

1.05%、0.86%；经营活动现金流净额为 15.00 亿元，同比减少 26.54%，环比

降低 11.40%；购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现金为 9.10 亿元，

同比增加 210.69%，投资强度增加；净现比为 1.65，同比增加 6.35%，盈利质

量改善；存货周转天数为 13.40天，同比减少 4.69天，经营效率提升。 

2020Q2 公司经营状况相较 Q1 有所下滑。据计算，2020Q2 公司共实现营

收 30.34亿元，同比减少 14.12%，环比增加 2.54%；实现毛利 5.52亿元，同

比减少 48.20%，环比减少 31.10%；实现归母净利润4.74亿元，同比减少28.82%，

环比增加 10.45%；整体毛利率为 18.20%（同比降低了 11.18 个百分点）；整

体净利率为 15.64%（同比减少 3.23 个百分点）；三项费用率为-0.72%（同比

降低 5.37个百分点），销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为-2.64%、

1.05%、0.87%，主要原因是新收入准则要求将“销售费用”中的运费、装卸费

及出口港杂费等转入“合同履约成本”；经营活动现金流净额为 9.42 亿元，

同比上升 23.59%，环比上升 68.80%；购建固定资产、无形资产、长期资产支

付的现金为 3.31 元，同比增长 40.63%，投资强度提高；净现比为 1.99，同

比增加 73.64%，盈利质量大幅改善；存货周转天数为 14.58天，同比增加 1.27

天，经营效率降低。 

 

 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 公司毛利半年度变化情况 图表 4 公司毛利季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5

10

15

20

25

20
15
H
1

20
15
H
2

20
16
H
1

20
16
H
2

20
17
H
1

20
17
H
2

20
18
H
1

20
18
H
2

20
19
H
1

20
19
H
2

20
20
H
1

毛利（亿元） 毛利同比增速（%）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2

4

6

8

10

12

14

20
15
Q
1

20
15
Q
2

20
15
Q
3

20
15
Q
4

20
16
Q
1

20
16
Q
2

20
16
Q
3

20
16
Q
4

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

毛利（亿元） 毛利同比增速（%）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
15
H
1

20
15
H
2

20
16
H
1

20
16
H
2

20
17
H
1

20
17
H
2

20
18
H
1

20
18
H
2

20
19
H
1

20
19
H
2

20
20
H
1

归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速（%）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
20
15
Q
1

20
15
Q
2

20
15
Q
3

20
15
Q
4

20
16
Q
1

20
16
Q
2

20
16
Q
3

20
16
Q
4

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

20
15
H
1

20
15
H
2

20
16
H
1

20
16
H
2

20
17
H
1

20
17
H
2

20
18
H
1

20
18
H
2

20
19
H
1

20
19
H
2

20
20
H
1

毛利率（%） 净利率（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

20
15
Q
1

20
15
Q
2

20
15
Q
3

20
15
Q
4

20
16
Q
1

20
16
Q
2

20
16
Q
3

20
16
Q
4

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

毛利率（%） 净利率（%）



华鲁恒升（600426） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 14                                         证券研究报告 

图表 9 公司项费用占比半年度变化情况 图表 10 公司三项费用占比季度变化情况 

  
资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

 

图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  
资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  
资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 
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图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 注：2015Q4 净现比数据剔除 

资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  
资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

 

2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1 化肥系列业务实现营收 17.78 亿元，同比减少 2.58%，营收占比

29.67%，营收占比第一。化肥板块主要产品尿素 2020H1均价仅为 1774元/吨，

环比下降 3.39%。从季度均价来看，2020Q1价格为 1809元/吨，2020Q2价格

为 1739 元/吨，略有下降，而 8 月最新价格继续下降到 1670 元/吨。随着全

球疫情影响逐渐消退，国际贸易形势缓和，预计未来化肥价格将会反弹，有利

于公司业绩提升。 

2020H1有机胺业务实现营收 8.79亿元，同比增加 2.21%，营收占比 14.67%。

2020H1己二酸业务实现营收 5.75亿元，同比减少 31.55%，营收占比 9.59%。

2020H1醋酸业务实现营收 6.82亿元，同比减少 15.70%，营收占比 11.38%。

2020H1多元醇业务实现营收 11.79亿元，同比减少 24.23%，营收占比 19.67%。

随着疫情状况的改善以及原油价格的企稳，各项业务都将回暖。 
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图表 19 各系列产品经营数据 

化肥系列 

  营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 

17Q1 5.15 41 39 1321 
9.9 81.65 77.18 1283 

19.8 164.09 152.39 1299 
17Q2 4.75 40.65 38.18 1244 

17Q3 4.76 40.98 37.82 1259 
9.9 82.44 75.21 1316 

17Q4 5.14 41.46 37.39 1375 

18Q1 5.44 40.09 36.69 1483 
12.06 90.9 78.77 1531 

29.26 214.33 186.72 1567 
18Q2 6.62 50.81 42.08 1573 

18Q3 8.54 57.95 55.7 1533 
17.2 123.43 107.95 1593 

18Q4 8.66 65.48 52.25 1657 

19Q1 8.21 62.72 57.51 1428 
18.25 134.66 122.38 1491 

36.71 281.16 254.92 1440 
19Q2 10.04 71.94 64.87 1548 

19Q3 9.29 72.22 84.5 1099 
18.46 146.5 132.54 1393 

19Q4 9.17 74.28 48.04 1909 

20Q1 9.45 77.72 69.63 1357 
17.78 148.18 132.79 1339  -  -  -  - 

20Q2 8.33 70.46 63.16 1319 

有机胺系列 

  营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 

17Q1 4.83 9 9 5367 
8.59 17.05 16.09 5339 

19.02 34.97 35.67 5332 
17Q2 3.76 8.05 7.09 5303 

17Q3 5.33 9.68 10.88 4899 
10.43 17.92 19.58 5327 

17Q4 5.1 8.24 8.7 5862 

18Q1 5.31 9.44 8.47 6269 
10.19 17.43 16.78 6073 

20.91 37.16 36.94 5661 
18Q2 4.88 7.99 8.31 5872 

18Q3 5.48 9.48 10.41 5264 
10.72 19.73 20.16 5317 

18Q4 5.24 10.25 9.75 5374 

19Q1 4.19 9.09 8.05 5205 
8.6 16.87 17.43 4934 

19.24 37.95 39.02 4931 
19Q2 4.41 7.78 9.38 4701 

19Q3 5.12 9.09 8.05 6360 
10.64 21.08 21.59 4928 

19Q4 5.52 11.99 13.54 4077 

20Q1 3.78 9.44 3.77 10027 
8.79 18.89 18.04 4873  -  -  -  - 

20Q2 5.01 9.45 14.27 3511 

己二酸系列 

  营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 

17Q1 4.98 9 5 9960 
9.13 16.66 10.66 8565 18.31 33 21.42 8548 

17Q2 4.15 7.66 5.66 7332 
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17Q3 4.01 7.92 5.3 7566 
9.18 16.34 10.76 8532 

17Q4 5.17 8.42 5.46 9469 

18Q1 5.31 8.24 5.28 10057 
10 16.02 10.45 9569 

18.32 31.63 19.98 9169 
18Q2 4.69 7.78 5.17 9072 

18Q3 4.82 8.18 5.19 9287 
8.32 15.61 9.53 8730 

18Q4 3.5 7.43 4.34 8065 

19Q1 4.33 8.4 5.85 7402 
8.4 16.7 11.41 7362 

16.41 33.54 22.31 7355 
19Q2 4.07 8.3 5.56 7320 

19Q3 3.97 8.43 5.36 7407 
8.01 16.84 10.9 7349 

19Q4 4.04 8.41 5.54 7292 

20Q1 2.53 8.28 3.81 6640 
5.75 16.45 9.93 5791  -  -  -  - 

20Q2 3.22 8.17 6.12 5261 

醋酸系列 

  营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 

17Q1 3.77 16 16 2356 
7.37 31.52 31.21 2361 

16.75 63.6 63.62 2633 
17Q2 3.6 15.52 15.21 2367 

17Q3 3.99 15.89 16.41 2431 
9.38 32.08 32.41 2894 

17Q4 5.39 16.19 16 3369 

18Q1 6.09 16 15.07 4041 
12.77 31.78 30.83 4142 

24.96 63.01 62.29 4007 
18Q2 6.68 15.78 15.76 4239 

18Q3 6.52 16.05 16.87 3865 
12.19 31.23 31.46 3875 

18Q4 5.67 15.18 14.59 3886 

19Q1 4.25 15.87 15.23 2791 
8.09 31.78 30.85 2622 

16.53 63.26 61.19 2701 
19Q2 3.84 15.91 15.62 2458 

19Q3 4.1 15.04 14.58 2812 
8.44 31.48 30.34 2782 

19Q4 4.34 16.44 15.76 2754 

20Q1 3.41 16.2 14.79 2306 
6.82 31.71 30.33 2249  -  -  -  - 

20Q2 3.41 15.51 15.54 2194 

多元醇系列 

  营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 营收 产量 销量 均价 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 万吨 万吨 元/吨 

17Q1 2.85 5 5 5700 
6.34 10.36 10.5 6038 

14.07 21.98 21.78 6460 
17Q2 3.49 5.36 5.5 6345 

17Q3 4.26 6.23 6.13 6949 
7.73 11.62 11.28 6853 

17Q4 3.47 5.39 5.15 6738 

18Q1 3.7 5.39 5.43 6814 
8.08 11.72 11.8 6847 

19.41 30.59 29.41 6600 
18Q2 4.38 6.33 6.37 6876 

18Q3 4.34 6.13 6.18 7023 
11.33 18.87 17.61 6434 

18Q4 6.99 12.74 11.43 6115 

19Q1 8.52 17.04 17.37 4905 
15.56 31.86 33.05 4708 

31.4 55.21 67.67 4640 19Q2 7.04 14.82 15.68 4490 

19Q3 7.85 17.38 17.35 4525 15.84 23.35 34.62 4575 
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19Q4 7.99 5.97 17.27 4627 

20Q1 6.1 16.68 14.63 4170 
11.79 32.5 31.85 3702  -  -  -  - 

20Q2 5.69 15.82 17.22 3304 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 产品价格价差 

  含税价 化肥板块 有机胺板块 己二酸板块 
醋酸板

块 
多元醇板块 

  （元/吨） 
尿素:全

国 

二甲基甲酰胺(DMF):国

内 

己二酸(AA):华东地

区 

醋酸:山

东 

正丁醇:华东地

区 

乙二醇:

国内 

半年度均

价 

17H1 1697 5876 10383 2695 6354 6807 

17H2 1757 5931 9925 3302 7333 7357 

18H1 2047 6179 11821 4695 7739 7556 

18H2 2084 5564 9678 4296 7613 6924 

19H1 2037 4704 8219 2820 6838 4775 

19H2 1836 4997 8107 2880 6547 4715 

20H1 1774 5073 6849 2337 5570 3889 

20H1 同比 -14.85% 7.86% -20.00% -20.68% -22.77% -22.79% 

20H1 环比 -3.39% 1.52% -15.51% -18.85% -14.91% -17.52% 

季度均价 

17Q1 1748 5817 11614 2772 6453 7363 

17Q2 1651 5935 9165 2623 6109 6260 

17Q3 1649 5445 9196 2815 7597 7310 

17Q4 1865 6465 10654 3838 7068 7408 

18Q1 2050 6426 13409 4510 7254 7690 

18Q2 2044 5935 10249 4863 8149 7424 

18Q3 2023 5656 10058 4341 8090 7534 

18Q4 2144 5465 9289 4247 7056 6265 

19Q1 2002 4763 8423 3048 7070 5102 

19Q2 2069 4646 8031 2607 6625 4459 

19Q3 1899 4690 8174 3046 6649 4597 

19Q4 1773 5325 8039 2703 6445 4840 

20Q1 1809 5323 7570 2438 5720 4384 

20Q2 1739 4856 6128 2242 5432 3458 

20Q1 同比 -9.65% 11.76% -10.13% -20.00% -19.10% -14.07% 

20Q1 同比 2.00% -0.03% -5.83% -9.82% -11.25% -9.42% 

20Q2 同比 -15.93% 4.51% -23.70% -13.99% -18.00% -22.46% 

20Q2 环比 -3.84% -8.79% -19.06% -8.03% -5.02% -21.14% 

最新价格 8 月 10 日 1670 5950 6350 2325 5710 3700 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3. 风险提示  

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险。 

 

 

  

图表 21 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

2020 中报 精己二酸品质提升项目 
总投资 15.72 亿元，2020H1 投入 1.36 亿元，预计 2021 年 5月份投产，目前

工程进度 65% 

2020 中报 
酰胺及尼龙新材料项目（30 万

吨/年） 

总投资 49.8 亿元，2020H1 投入 3.2 亿元，预计 2021 年 11月份投产，目前

工程进度 35% 

公司重大事件 

2020/8/7 部分生产装置停车检修 

公司对一套煤气化装置及部分产品生产装置进行停车检修，检修及停开车时

间预计 20 天左右。 本次停车检修将影响公司营业收入约 3亿元，占全年营

业收入的 2%左右。 

2020/7/1 高级管理人员聘任 

根据公司经营发展需要，经公司总经理提名、董事会提名委员会审核通过，

董事会同意聘任张杰先生、祁少卿先生为公司副总经理，任期自董事会审议

通过之日起至第七届董事会任期届满时止。 

2020/6/11 2019 年年度权益分派 
本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,626,659,750 股为基数，每股派

发现金红利 0.35 元（含税），共计派发现金红利 569,330,912.50 元。 

行业重大事件 

2020/8/11 醋酸市场弱势运行 

8 月 11 日，华东地区企业整体开工率降低，但市场现货供应仍相对充足，企

业库存逐渐累积，但下游市场需求不佳，企业为防止后市库压增加开始竞价

出货，醋酸市场弱势下滑，目前弱势运行。 

2020/7/31 《国家化肥储备管理办法》 

国家发改委、财政部正式印发《国家化肥商业储备管理办法》，同时废止

《化肥淡季商业储备管理办法》、《中央救灾储备化肥管理办法》、《化肥

淡季商业储备管理办法补充规定》，标志着此轮国家化肥商业储备改革的

“靴子”落地 

2020/7/10 
《农业农村部财政部发布 2020 

年重点强农惠农政策》 

有机肥替代化肥行动。以减少化肥投入、增加有机肥投入为目标，支持重点

县实施果菜茶有机肥替代化肥，实施区域重点向长江经济带和黄河流域倾

斜，试点作物向其他节肥潜力大的园艺作物和大田作物拓展。 
 

资料来源：wind，百川盈孚，政府网站，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3491  3554  3611  4281   营业收入 14190  13677  15574  17341  

现金 715  0  0  771   营业成本 10239  10016  11194  12481  

应收账款 34  37  35  42   营业税金及附加 93  95  106  117  

其他应收款 0  0  0  0   销售费用 372  287  311  347  

预付账款 130  152  168  178   管理费用 156  205  156  173  

存货 332  455  499  509   财务费用 154  140  168  110  

其他流动资产 2280  2910  2909  2780   资产减值损失 -4  0  0  0  

非流动资产 14697  19206  20978  22957   公允价值变动收益 -13  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 42  24  31  36  

固定资产 11932  15907  17633  19183   营业利润 2899  2618  3362  3805  

无形资产 1070  1427  1730  2075   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 1694  1873  1616  1700   营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 18187  22760  24590  27239   利润总额 2896  2615  3360  3803  

流动负债 2434  4790  3774  3201   所得税 443  399  514  581  

短期借款 0  1834  662  0   净利润 2453  2216  2846  3222  

应付账款 824  1324  1380  1397   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 1610  1633  1732  1804   归属母公司净利润 2453  2216  2846  3222  

非流动负债 1522  1522  1522  1522   EBITDA 4296  5706  5219  5854  

长期借款 1504  1504  1504  1504   EPS（元） 1.51  1.36  1.75  1.98  

其他非流动负债 18  18  18  18            

负债合计 3956  6313  5296  4723   主要财务比率         

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2020E 2021E 2022E 2020E 

股本 1627  1627  1627  1627   成长能力         

资本公积 2073  2073  2073  2073   营业收入 -1.2% -3.6% 13.9% 11.3% 

留存收益 10532  12748  15594  18816   营业利润 -18.8% -9.7% 28.4% 13.2% 

归属母公司股东

权益 
14231  16447  19294  22515   归属于母公司净利

润 
-18.8% -9.7% 28.4% 13.2% 

负债和股东权益 18187  22760  24590  27239   获利能力     

          毛利率（%） 27.8% 26.8% 28.1% 28.0% 

现金流量表          净利率（%） 17.3% 16.2% 18.3% 18.6% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 17.2% 13.5% 14.8% 14.3% 

经营活动现金流 3736  5065  4806  5480   ROIC（%） 15.2% 11.2% 13.2% 13.2% 

净利润 2453  2216  2846  3222   偿债能力     

折旧摊销 1298  2974  1723  1979   资产负债率（%） 21.8% 27.7% 21.5% 17.3% 

财务费用 172  151  168  122   净负债比率（%） 27.8% 38.4% 27.5% 21.0% 

投资损失 -42  -24  -31  -36   流动比率 1.43  0.74  0.96  1.34  

营运资金变动 -142  -255  98  191   速动比率 1.24  0.62  0.78  1.12  

其他经营现金流 2591  2474  2751  3033   营运能力     

投资活动现金流 -2014  -7463  -3467  -3924   总资产周转率 0.78  0.60  0.63  0.64  

资本支出 -1856  -7486  -3498  -3960   应收账款周转率 412.11  373.60  445.66  408.33  

长期投资 -200  0  0  0   应付账款周转率 12.43  7.57  8.11  8.93  

其他投资现金流 42  24  31  36   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2291  1683  -1339  -784   每股收益 1.51  1.36  1.75  1.98  

短期借款 -270  1834  -1172  -662   每股经营现金流

薄） 
2.30  3.11  2.95  3.37  

长期借款 -1090  0  0  0   每股净资产 8.75  10.11  11.86  13.84  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 10  0  0  0   P/E 13.18  18.77  14.61  12.91  

其他筹资现金流 -940  -151  -168  -122   P/B 2.27  2.53  2.16  1.85  

现金净增加额 -569  -715  0  771   EV/EBITDA 7.92  8.03  8.56  7.39  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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