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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 25.68 

板块评级:强于大市 
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华鲁恒升 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 27.2 25.8 47.1 65.9 

相对上证指数 19.6 27.7 32.3 48.0 

 
 

发行股数 (百万) 1,627 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 41,773 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 390 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

山东华鲁恒升集团有限公司 32 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 8月 12日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

华鲁恒升 

业绩符合预期，看好公司盈利能力修复 
 

华鲁恒升发布 2019Q3 财务报告，公司实现营业收入为 106.11 亿元，同比

下降 2.19%；归母净利润为 19.12 亿元，同比下降 24.55%。 

支撑评级的要点 

 主营产品量增价跌。由于供需格局变化，公司核心产品价格有所下滑。

根据公司公告，2019Q3公司肥料销量为 186.91万吨，同比增长 39.00%，

源于公司氨醇产能投放；肥料销售均价为 1,473.44 元/吨，同比小幅下滑

3.82%。醋酸及衍生品销量为 45.43万吨，同比小幅下滑 4.76%，销售均价

为 2,683.25元/吨，同比大幅下滑 33.65%，源于醋酸景气下降。多元醇销

量为 50.40万吨，同比增长 180.31%，销售均价 4,644.84元/吨，同比下滑

32.76%，源于公司新产能投放，产量提升，乙二醇景气下滑。2019Q3 销

售毛利率达 28.68%，同比下降 4.24个百分点。 

 期间费用率上升，主要源于研发费用支出增加。2019Q3公司期间费用率

为 7.11%，同比上升 2.97个百分点。其中研发费用率为 2.47%，上升 1.98

个百分点，源于公司研发材料投入增加；销售费用率为 2.54%，同比上

升 0.87个百分点，源于销售运费增加所致。 

 单季度业绩小幅下滑，源于三季度化肥量价齐升及成本下降。2019第三

季度营业收入为 35.35亿元，环比持平，源于化肥和多元醇销量的增加，

抵消产品价格下跌影响。在行业景气下行的背景下，公司专注于降低成

本，加强平台建设，依托公司洁净煤气化技术，发挥多元联产优势。 

 新增规划项目明确发展方向。基于现有的煤气化平台，结合公司一体化

优势，公司计划建设己内酰胺及尼龙新材料和精己二酸项目，拓展新材

料产业链。项目建成投产后，可年产己内酰胺 30万吨/年、甲酸 20万吨/

年、尼龙 6切片 20万吨/年等。预计年均实现营业收入 56.13亿元，利润

总额 4.46 亿元。精己二酸项目拟投资 15.72 亿元，达产后预计年均实现

营收 19.86亿元，利润总额 2.96亿元。 

估值 

 预计 2019-2021 年将实现净利润 23.58 亿元、25.90 亿元和 29.88 亿元，对

应当前市盈率分别为 10.6倍、9.6倍和 8.3倍。当前公司估值较低，且计

划投建新项目，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动 

华鲁恒升发布 2020H1 财务报告，公司实现营业收入为 59.93 亿元，同比下

降 15.30%；归母净利润为 9.04 亿元，同比下降 30.93%。 

支撑评级的要点 

 主营产品价跌，Q2经营环比改善。受疫情、原油价格等冲击以及行业供

需格局变化，公司核心产品价格有所下滑。根据公司公告，2020H1公司

肥料销量为 132.79 万吨，同比增长 8.51%；肥料销售均价为 1,338.96 元/

吨，同比下滑 10.21%。醋酸及衍生品销量为 30.33 万吨，同比小幅下滑

1.69%，销售均价为 2,248.60元/吨，同比大幅下滑 14.25%，源于醋酸景气

下降。多元醇销量为 31.85万吨，同比下滑 3.63%；销售均价 3,701.73元/

吨，同比下滑 21.37%。2020H1公司销售毛利率达 22.59%，同比下降 6.77

个百分点。Q2公司经营改善，主要产品如有机胺、己二酸及中间品、多

元醇销量分别环比升 32.18%、60.63%、17.70%，但是产品价格环比继续

下行。随着油价上升及需求的改善，产品价格有望走出底部。 

 期间费用率下降。2020H1 公司期间费用率为 4.50%，同比下降 2.58 个百

分点。销售费用率为 0.34%，同比下降 2.33 个百分点，源于新收入准则

要求将“销售费用”中的运费、装卸费及出口港杂费转入“合同履约成

本”所致。 

 新增规划项目明确发展方向，在建工程推进顺利。基于现有的煤气化平

台，结合公司一体化优势，公司计划建设己内酰胺及尼龙新材料和精己

二酸项目，拓展新材料产业链。项目建成投产后，可年产己内酰胺 30

万吨/年、甲酸 20万吨/年、尼龙 6切片 20万吨/年等。精己二酸品质提升

项目和酰胺及尼龙新材料项目工程进度 65%、35%。此外，公司拟实施

10万吨/年 DMF技术改造项目，预计将于 2020年投产。 

估值 

 预计 2020-2022年 EPS分别为 1.24元、1.56元和 1.81元，对应当前市盈率

分别为 20.8倍、16.4倍和 14.2倍。当前公司估值较低，且计划投建新项

目，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 14,357 14,190 14,921 16,901 19,484 

变动 (%) 38 (1) 5 13 15 

净利润 (人民币 百万) 3,011 2,404 2,013 2,544 2,940 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.855 1.507 1.236 1.563 1.806 

变动 (%) 147.1 (18.8) (18.0) 26.4 15.6 

全面摊薄市盈率(倍) 13.8 17.0 20.8 16.4 14.2 

价格/每股现金流量(倍) 10.6 11.2 11.2 8.8 10.5 

每股现金流量 (人民币) 2.42 2.30 2.30 2.91 2.45 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.8 9.9 10.1 8.1 7.1 

每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.247 0.313 0.361 

股息率(%) 0.8 0.8 1.0 1.2 1.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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图表 1.公司财务报告摘要 

(百万元) 2019H1 2020H1 同比增长(%) 

一、营业总收入 7,075.62 5,993.21 (15.30) 

二、营业总成本 5,554.25 4,959.41 (10.71) 

其中：营业成本 4,998.06 4,639.36 (7.18) 

营业税金及附加 55.05 50.46 (8.33) 

销售费用 188.88 20.53 (89.13) 

管理费用 64.40 62.90 (2.32) 

研发费用 161.31 134.60 (16.56) 

财务费用 86.55 51.55 (40.44) 

资产减值损失 0.49 (2.87) 
 

三、其他经营收益 0.30 3.58 
 

公允价值变动收益 
 

(6.66) 
 

投资收益 20.18 26.65 32.02 

四、营业利润 1,542.19 1,056.08 (31.52) 

加：营业外收入 0.42 10.49 2,411.88 

减：营业外支出 1.83 3.22 75.69 

五、利润总额 1,540.78 1,063.34 (30.99) 

减：所得税 231.89 159.28 (31.31) 

六、净利润 1,308.89 904.06 (30.93) 

减：少数股东损益    

七、归属母公司净利润 1,308.89 904.06 (30.93) 

EPS(元) 0.81 0.56 (30.93) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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损益表(人民币百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 14,357 14,190 14,921 16,901 19,484     

销售成本 (10,079) (10,333) (11,700) (12,992) (15,009)     

经营费用 662 430 684 719 761     

息税折旧前利润 4,940 4,288 3,904 4,628 5,236     

折旧及摊销 (1,208) (1,286) (1,467) (1,590) (1,754)     

经营利润 (息税前利润) 3,732 3,002 2,437 3,038 3,482 

净利息收入/(费用) (177) (154) (65) (40) (18) 

其他收益/(损失) 8 53 (4) (3) (3) 

税前利润 3,563 2,900 2,369 2,995 3,461 

所得税 (546) (443) (356) (450) (520) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 3,011 2,404 2,013 2,544 2,940 

核心净利润 3,017 2,456 2,011 2,543 2,939 

每股收益 (人民币) 1.855 1.507 1.236 1.563 1.806 

核心每股收益 (人民币) 1.854 1.509 1.236 1.562 1.806 

每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.247 0.313 0.361 

收入增长(%) 38 (1) 5 13 15 

息税前利润增长(%) 133 (20) (19) 25 15 

息税折旧前利润增长(%) 92 (13) (9) 19 13 

每股收益增长(%) 147 (19) (18) 26 16 

核心每股收益增长(%) 147 (19) (18) 26 16 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,283 715 4,989 6,981 7,222 

应收帐款 1,103 34 1,543 150 1,802 

库存 557 332 879 465 1,088 

其他流动资产 171 130 211 168 270 

流动资产总计 3,115 1,211 7,622 7,764 10,381 

固定资产 13,186 12,467 12,722 13,254 14,524 

无形资产 696 1,070 1,098 1,136 1,191 

其他长期资产 394 1,106 620 701 820 

长期资产总计 14,275 14,643 14,440 15,091 16,536 

总资产 18,657 18,187 22,980 23,786 27,918 

应付帐款 1,568 824 2,300 1,169 2,838 

短期债务 270 0 800 800 800 

其他流动负债 2,140 1,610 1,967 1,869 1,979 

流动负债总计 3,978 2,434 5,067 3,838 5,618 

长期借款 2,594 1,504 2,000 2,000 2,000 

其他长期负债 17 18 16 16 16 

股本 1,628 1,628 1,628 1,628 1,628 

储备 10,521 12,659 14,269 16,305 18,657 

股东权益 12,149 14,287 15,897 17,932 20,284 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 18,657 18,187 22,980 23,786 27,918 

每股帐面价值 (人民币) 7.46 8.78 9.77 11.02 12.46 

每股有形资产 (人民币) 7.04 8.12 9.09 10.32 11.73 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.97 0.49 (1.34) (2.57) (2.72) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

现金流量表(人民币百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,563 2,900 2,369 2,995 3,461 

折旧与摊销 1,208 1,286 1,467 1,590 1,754 

净利息费用 177 154 65 40 18 

运营资本变动 (387) (377) 27 293 100 

税金 (544) (447) (356) (450) (520) 

其他经营现金流 (77) 219 164 264 (825) 

经营活动产生的现金流 3,941 3,736 3,736 4,732 3,988 

购买固定资产净值 177 375 1,750 2,160 3,080 

投资减少/增加 12 42 5 4 4 

其他投资现金流 (2,545) (2,430) (2,207) (4,320) (6,160) 

投资活动产生的现金流 (2,356) (2,014) (452) (2,156) (3,076) 

净增权益 (325) (325) (403) (509) (588) 

净增债务 (632) (1,784) 1,402 (35) (65) 

支付股息 325 325 403 509 588 

其他融资现金流 (422) (506) (412) (549) (607) 

融资活动产生的现金流 (1,055) (2,291) 990 (584) (672) 

现金变动 530 (568) 4,274 1,992 241 

期初现金 754 1,283 715 4,989 6,981 

公司自由现金流 1,585 1,722 3,284 2,576 912 

权益自由现金流 1,129 92 4,751 2,581 866 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率(%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 34.4 30.2 26.2 27.4 26.9 

息税前利润率(%) 26.0 21.2 16.3 18.0 17.9 

税前利润率(%) 24.8 20.4 15.9 17.7 17.8 

净利率(%) 21.0 17.3 13.5 15.1 15.1 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.5 1.5 2.0 1.8 

利息覆盖率(倍) 21.1 19.4 37.4 75.8 188.6 

净权益负债率(%) 13.0 5.5 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 0.4 1.3 1.9 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 13.8 17.0 20.8 16.4 14.2 

核心业务市盈率(倍) 13.9 17.0 20.8 16.4 14.2 

市净率 (倍) 3.4 2.9 2.6 2.3 2.1 

价格/现金流 (倍) 10.6 11.2 11.2 8.8 10.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.8 9.9 10.1 8.1 7.1 

周转率      

存货周转天数 17.4 15.7 18.9 18.9 18.9 

应收帐款周转天数 22.9 14.6 19.3 18.3 18.3 

应付帐款周转天数 36.8 30.8 38.2 37.5 37.5 

回报率      

股息支付率(%) 10.8 13.2 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 28.1 18.6 13.3 15.0 15.4 

资产收益率 (%) 18.2 13.8 10.1 11.0 11.4 

已运用资本收益率(%) 5.4 4.0 2.9 3.2 3.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1)基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
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