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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,627/1,620 

总市值/流通(百万元) 41,594/41,432 

上证综指/深圳成指 3,340/13,466 
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财报点评 

 
成本优势不变，静待需求回暖 
 
 油价带动化工品价格下跌，上半年公司业绩承压 

2020H1 公司营收 59.93 亿元（同比-15.30%），归母净利润 9.04 亿元（同
比-30.93%），半年度每股收益 0.56 元/股，略低于我们之前的盈利预测，
业绩下滑主要是上半年疫情和油价双重影响下，主要产品价格下降导致。
分季度来看，公司 Q1 实现营收 29.59 亿元（同比-16.47%），二季度实
现营收 30.34 亿元，环比呈现上行趋势。公司期间费用管控能力依然优
秀。整体来看，公司三费占比保持显著下降趋势。 

 伴随油价回暖，公司长期核心竞争力不变 

当前油价持续回暖，煤化工成本优势持续加强。从 5 月份开始国际油价
显著回暖，当前基本维持在 40 美元/桶左右的中枢，以公司为代表的国
内优质煤化工企业成本竞争力持续加强。另外公司当前新建的己二酸、
酰胺及尼龙等产品向苯平台转移，盈利能力被挤压的空间小，公司的新
建项目主要利用石化行业供应充分的苯以及煤气化副产的氢作为原材
料，即便原油价格再次答复下滑，其相关产品的盈利空间受到挤压的空
间较小，公司仍可保持较好的盈利能力。 

 园区新建项目进一步拓展公司成长空间 

公司园区其年产 150 万吨绿色化工新材料组合项目（包括乙二醇、精己
二酸、氨基树脂、酰胺基尼龙等）入选山东省新旧动能转化第一批优选
高端化工类项目，当前公司在建项目包括 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，新
项目将进一步延伸公司未来的成长空间。 

 风险提示： 

国际油价大幅波动；国内需求增长不及预期；新项目投产进度低于预期。 

 投资建议：继续维持 “买入”评级。 

我们看好公司在油价上涨和需求复苏下的盈利回升，维持原来盈利预测，
预计公司 2020-2021 年净利润分别为 22.4/27.8/31.2 亿元，同比
-8.6/24.0/12.2%，对应 EPS 为 1.38/1.71/1.92 元/股，当前对应 PE 为
18.9/15.0/13.3 倍，维持“买入”评级。 

    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,356.82 14,190.48 13,519.12 14,545.38 15,473.75 

(+/-%) 37.94% -1.16% -4.73% 7.59% 6.38% 

净利润(百万元) 3,019.65 2,453.03 2,243.00 2,781.95 3,121.71 

(+/-%) 147.10% -18.76% -8.56% 24.03% 12.21% 

摊薄每股收益(元) 1.86 1.51 1.38 1.71 1.92 

EBIT Margin 27.00% 23.46% 20.63% 22.88% 24.04% 

净资产收益率(ROE) 25.02% 17.24% 14.20% 15.67% 15.66% 

市盈率(PE) 13.77 16.96 18.54 14.95 13.32 

EV/EBITDA 9.48 9.87 11.04 9.78 9.07 

市净率(PB) 3.45 2.92 2.63 2.34 2.09 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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油价下跌化工品价格下跌，上半年公司业绩承压 

2020 年上半年公司实现营收 59.93 亿元（同比-15.30%），归母净利润 9.04 亿

元（同比-30.93%），半年度每股收益 0.56 元/股，略低于我们之前的盈利预测，

业绩下滑主要是上半年疫情和油价双重影响下，主要产品价格下降导致。 

分季度来看，公司 Q1 实现营收 29.59 亿元（同比-16.47%），归母净利润 4.30

亿元（同比-33.11%），二季度实现营收 30.34 亿元，环比呈现上行趋势。 

图 1：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季度营收及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司近年归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

公司期间费用管控能力依然优秀。整体来看，公司三费占比保持显著下降趋势，

管理费率与 2019 年基本保持持平为 3.3%；销售费用从 2019H1 的 1.89 亿元下

降到 2020H1 的 0.21 亿元，同比下降 89%，主要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”所致；财务费用

同比下降 40.44%至 5155 万元，主要是上半年利息支出减少。 

公司现金流量充沛。2020H1 公司经营活动现金净流量为 15 亿元，同比下降

26.54%，主要是营收减少销售产品收到的现金减少，投资性活动现金净流量增

加主要因为购买结构性存款支出减少，筹资性活动现金流净额增加主要是银行

存款增加所致。 
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图 5：公司近年盈利能力变化（单位：%）  图 6：公司近年期间费用率变化（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：管理费用中考虑研发费用 

 

图 7：公司近年现金流变化情况（单位：亿元） 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：公司近年现金流及资产负债率变化情况（单位：亿元） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

经营活动现金净流量 24.09  9.97  17.11  39.41  37.36  15.00  

投资活动现金净流量 -6.07  -12.55  -21.50  -23.56  -20.14  -7.81  

筹资活动现金净流量 -23.33  4.47  5.74  -10.55  -22.91  -8.75  

资产负债率（%） 36.47  38.20  42.02 35.32  21.75  20.21  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

从主营产品各版块来看，肥料板块 2020H1 营收占比为 30%，有机胺板块占比

20%，己二酸及中间品和醋酸及衍生品分别占比达到 15%和 11%。其中肥料销

量 133 万吨（+8.5%），但是售价同比下降 10.2%，导致营收下滑 2.6%，有机

胺售价小幅下降，销量上涨 3.5%带动营收上涨 2.2%，己二酸和醋酸板块价格

分别同比下降 21.3%和 14.3%，导致营收降幅达到 31.5%和 1.7%。 
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图 8：公司历年分产品营收（亿元）  图 9：公司主营产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司各版块 2020H1 的产销状况 

 
产量（万吨） YOY 销量（万吨） YOY 库存（万吨） YOY 单价（元/吨） YOY 收入（亿元） YOY 

肥料 148.18  10.0% 132.79  8.5% 15.39  25.3% 1338.96  -10.2% 17.78  -2.6% 

有机胺 18.89  12.0% 18.04  3.5% 0.85  -251.8% 4872.51  -1.2% 8.79  2.2% 

己二酸及中间品 16.45  -1.5% 9.93  -13.0% 6.52  23.3% 5790.53  -21.3% 5.75  -31.5% 

醋酸及衍生品 31.71  -0.2% 30.33  -1.7% 1.38  48.4% 2248.60  -14.3% 6.82  -15.7% 

多元醇 32.50  2.0% 31.85  -3.6% 0.65  -154.6% 3701.73  -21.4% 11.79  -24.2% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 

伴随油价回暖，下半年公司业绩有望回暖 

2020 年上半年国际原油价格暴跌影响了盈利，但当前油价持续上行已突破 40

美元，将给公司业绩带来支撑。在 Q1 出现历史性的大幅下跌，其中布油价格

最低达到 25.30 美元/桶。公司作为煤化工路线的代表性化工企业，在此轮油价

下跌的过程中盈利空间受损较为严重。虽然原料煤价格也略有下跌，但是跌幅

明显小于原油价格以及各类石化产品的价格。 

我们认为对公司上半年盈利能力受到影响最大的，就是乙二醇产品。因为公司

的煤制乙二醇与乙烯法乙二醇之间的路线竞争较为激烈，在 Q1 原油价格大幅

下跌的带动之下，乙烯的价格也明显下降。目前煤制乙二醇的行业毛利已经下

滑到-366 元/吨，虽然乙烯法乙二醇的行业毛利近一周有所上涨，目前为-42 元

/吨。随着下半年原油价格稳定在 40 美元/桶以上，煤化工企业的成本优势就会

持续显现，再加上公司煤气化平台成本控制能力优秀，煤制乙二醇的成本明显

低于行业平均水平，因为下半年乙二醇这部分盈利也会显著改善。 

从库存情况来看，受疫情影响公司主要产品除了乙二醇之外，库存水平在 5 月

份之后出现了显著下降，特别是尿素和 DMF 库存已降至疫情前的水平，因此我

们预计公司主营产品在 2020 年下半年有望实现量价齐升，进而带动公司业绩

回暖。 
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图 10：煤制和乙烯法 MEG 单吨毛利对比（单位：元/吨） 

 
资料来源:BAIINFO、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：尿素的工厂库存情况（单位：万吨）  图 12：醋酸的工厂库存情况（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：DMF 的工厂库存情况（单位：万吨）  图 14：乙二醇（MEG）的市场库存情况（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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园区通过认证，新项目延伸公司成长空间 

公司所在园区于 2018 年 9 月通过山东省认证，其年产 150 万吨绿色化工新材

料组合项目（包括乙二醇、精己二酸、氨基树脂、酰胺基尼龙等）入选山东省

新旧动能转化第一批优选高端化工类项目。本次公司公告的精己二酸、酰胺及

尼龙新材料项目就是该组合项目中的一部分，计划分别投资 15.72 亿元和 49.8

亿元，建成后预计将分别实现营收 19.86 亿元和 56.13 亿元，净利润 2.96 亿元

和 4.46 亿元，当前公司在建项目包括 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，新项目将进一步延伸公

司未来的成长空间。 

己二酸是工业上具有重要意义的二元羧酸，是一种高附加值的精细化工产品。

国内己二酸作为聚氨酯原料用量占 70%，其余则作为尼龙 66 和增塑剂等原料。

由于下游聚氨酯行业应用领域的扩展，对己二酸的需求日益高端，公司在原有

己二酸的工艺上，新建 16.66 万吨新产能，同时进一步提高己二酸的产品质量，

满足下游客户的需求。 

己内酰胺（CPL）是生产尼龙 6（纤维、膜、工程塑料）的重要单体，具有优

异的热稳定性、加工性、机械性和耐化学品性。国内己内酰胺主要用于尼龙 6

纤维、工程塑料和薄膜、尼龙工业丝，其中民用尼龙 6 纤维约占己内酰胺总消

费量的 54%左右，尼龙工程塑料和薄膜对己内酰胺消费约占 24%左右。公司利

用原有的气化平台，以羰基化路线和变换制氢气为方向，结合公司现有的原料

甲醇和氨以及蒸汽、电力等能源优势，将发展环己酮-己内酰胺-尼龙 6（聚酰胺）

切片产业链，打造一体化新材料产业基地。项目建成投产后，可年产己内酰胺

30 万吨（其中 20 万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20 万吨、硫铵 48 万

吨等。 

 

看好公司长期发展，核心能力没有变化 

虽然公司上半年业绩受油价大幅下跌必然有不利的影响，但我们仍然对华鲁恒

升的长期发展报以积极乐观的态度，主要原因有 3 点： 

1、公司成本管控能力依然优秀。从去年公司各板块产品的成本结构中可以观察

到，公司的核心能力（生产成本控制能力）没有发生明显变化。即便考虑悲观

情况下，煤化工行业的部分产能成为行业边际产能被淘汰出市场，公司仍然可

以凭借其最低成本的煤气化平台的核心优势，在行业景气最低点的时候存活下

来； 

2、公司当前新建的己二酸、酰胺及尼龙等产品向苯平台转移，盈利能力被挤压

的空间小。公司的新建项目主要利用石化行业供应充分的苯以及煤气化副产的

氢作为原材料，其中苯的价格与原油价格之间的波动较为正相关，即便原油价

格超出预期的大幅下跌，其相关产品的盈利空间受到挤压的空间较小，公司仍

可保持较好的盈利能力。这一点从公司目前己二酸及中间体板块的盈利状况可

以得到验证。 

3、当前油价持续回暖，煤化工长期看仍具备较强的竞争力。从 5 月份开始国际

油价显著回暖，当前基本维持在 40 美元/桶左右的中枢，如果国际油价未来能

恢复到合理的水平，那么以公司为代表的国内煤化工企业仍然可以具备较强的

竞争力。 
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投资建议：维持 “买入”评级 

短期内国际油价的大幅下跌，对煤化工企业的盈利能力造成了较大的破坏，公

司主营产品上半年大多价格明显下跌，但我们看好公司在油价恢复到合理水平

后的盈利修复，以及 2021-2022 年公司新项目建成后盈利中枢再上一个台阶。 

我们维持原有预测，预计公司2020-2021年净利润分别为22.4/27.8/31.2亿元，

同比-8.6/24.0/12.2%，对应 EPS 为 1.38/1.71/1.92 元/股，当前对应 PE 为

18.9/15.0/13.3 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

国际油价大幅波动导致煤化工路线盈利大幅受损；全球疫情扩散导致国内需求

低于预期；新项目投产进度低于预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 715  2197  5523  9326   营业收入 14190  13519  14545  15474  

应收款项 34  33  35  38   营业成本 10239  9917  10490  11124  

存货净额 332  321  341  363   营业税金及附加 93  95  102  108  

其他流动资产 1116  1064  1144  1217   销售费用 372  406  364  309  

流动资产合计 3491  4909  8337  12238   管理费用 156  313  261  213  

固定资产 12467  11714  10938  9735   财务费用 154  60  56  47  

无形资产及其他 1070  1227  1185  1142   投资收益 42  (40) 0  0  

投资性房地产 1159  1159  1159  1159   资产减值及公允价值变动 17  (20) 0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (335) (30) 0  0  

资产总计 18187  19010  21619  24275   营业利润 2899  2639  3273  3673  

短期借款及交易性金融负债 914  0  0  0   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 824  799  847  902   利润总额 2896  2639  3273  3673  

其他流动负债 696  688  1301  1716   所得税费用 443  396  491  551  

流动负债合计 2434  1486  2148  2618   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1504  1704  1704  1704   归属于母公司净利润 2453  2243  2782  3122  

其他长期负债 18  18  18  18        

长期负债合计 1522  1722  1722  1722   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 3956  3209  3870  4341   净利润 2453  2243  2782  3122  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (72) (0) (0) (0) 

股东权益 14231  15801  17749  19934   折旧摊销 1286  1268  1319  1346  

负债和股东权益总计 18187  19010  21619  24275   公允价值变动损失 (17) 20  0  0  

      财务费用 154  60  56  47  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (71) 39  559  372  

每股收益 1.51 1.38 1.71 1.92  其它 72  0  0  0  

每股红利 0.31 0.41 0.51 0.58  经营活动现金流 3651  3570  4660  4840  

每股净资产 8.75 9.71 10.91 12.25  资本开支 (495) (700) (500) (100) 

ROIC 18% 16% 21% 26%  其它投资现金流 (1293) 0  0  0  

ROE 17% 14% 16% 16%  投资活动现金流 (1789) (700) (500) (100) 

毛利率 28% 27% 28% 28%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 23% 21% 23% 24%  负债净变化 (1090) 200  0  0  

EBITDA  Margin 33% 30% 32% 33%  支付股利、利息 (506) (673) (835) (937) 

收入增长 -1% -5% 8% 6%  其它融资现金流 762  (914) 0  0  

净利润增长率 -19% -9% 24% 12%  融资活动现金流 (2431) (1387) (835) (937) 

资产负债率 22% 17% 18% 18%  现金净变动 (569) 1483  3325  3804  

息率 1.2% 1.6% 2.0% 2.3%  货币资金的期初余额 1283  715  2197  5523  

P/E 17.0 18.5 15.0 13.3  货币资金的期末余额 715  2197  5523  9326  

P/B 2.9 2.6 2.3 2.1  企业自由现金流 3540  2977  4207  4780  

EV/EBITDA 9.9 11.0 9.8 9.1  权益自由现金流 3211  2212  4160  4740  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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