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基本资料 
上证综合指数 2473.41 

总股本(百万) 954 

流通股本(百万) 744 

流通市值(亿) 74 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 5.01 

资产负债率 47.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华鲁恒升 1.75 -13.97 -8.54 

上证综合指数 3.40 -8.69 -14.33 
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相关报告 
《华鲁恒升-继续扩产煤化工，重点关注 6
月煤制乙二醇工艺》2011-3-12 
 

 

 

华鲁恒升 600426 强烈推荐

大修影响三季度业绩，明年增长有保障 

公司公告三季度业绩。报告期内，公司实现营业收入 10.66 亿 元，比上年同期下

降 0.65%；营业利润 0.19 亿元，比上年同期增长 354.23%；归属于上市公司股东的净

利润 0.16 亿元，比上年同期增长 169.54%，基本每股收益 0.02 元。2011 年 1-9 月，

公司实现营业收入 38.45 亿元，归属于上市公司股东的净利润 2.77 亿元，基本每股收

益 0.29 元。公司三季度业绩环比大幅下降，主要因为 8 月全系统停产检修，销售收入

减少，费用大幅上升。 

投资要点： 

 公司 8 月份进行全系统停产检修，三季度业绩大幅减少。 
三季度公司因为全面停产检修一个月，生产周期只有 2 个月，导致 3 季度营业收

入仅为 2 季度的 75%，影响了当期业绩。 

当期各项费用上升，管理费用环比上升 500 万，管理费用率上升近 1 个百分点。

同时公司本期财务费用上升了近 1000 万，三项费用率合计为 8.34%，环比上升

2.76 个百分点。 

 公司煤价保持相对稳定，明年煤气化能力提升 80%，业绩增长有保障。 
公司煤气化平台用的是神华的烟煤，采取月度定价的协议，目前价格为 850 元/吨，

较年初的 800 元/吨上涨较少，价格保持基本稳定。 

公司需外购部分甲醇和合成氨进行后续生产，煤气化能力的不足制约了公司现有

业务的发展。明年公司 100 万吨煤气化产能将陆续投放，煤气化能力将提升 80%，

公司在传统业务上的竞争优势将进一步加强。 

 新项目需重点关注。公司 16 万吨的己二酸预计 12 月开车，煤制乙二醇项目的装

置已经基本安装完成，但催化剂的负荷较低，目前仍在继续优化。 

 投资建议：煤制乙二醇技术上有较强的不确定性，暂不考虑这一块；仅考虑公司

煤气化平台能力明年从 120 万吨上升至 220 万吨，在尿素、醋酸和 DMF 等传统

业务上的规模扩张也将保证明年的业绩增长。预计公司 11-13 年的 eps 分别为

0.43、0.82 和 1.03 元，给予公司强烈推荐评级。 

风险提示： 

 项目进展低于预期、原材料价格大幅上涨 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4738 5183 8124 9507
同比(%) 19% 9% 57% 17%
归属母公司净利润(百万元) 254 411  779 980 
同比(%) -40% 62% 90% 26%
毛利率(%) 13.3% 16.5% 16.8% 16.6%
ROE(%) 5.3% 8.0% 13.4% 14.6%
每股收益(元) 0.27 0.43  0.82 1.03 
P/E 37.11 22.94  12.10 9.62 
P/B 1.97 1.84  1.62 1.41 
EV/EBITDA 12 10  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 2. 公司单季度毛利率和净利率  
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数据来源：wind、中投证券研究所 

 

图 3. 公司单季度三项费用率 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

图 1. 公司单季度营业收入和营业成本 
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数据来源：wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 3769 2951  4218 5714 营业收入 4738  5183  8124 9507 
  现金 2350 1471  2325 3892 营业成本 4110  4330  6759 7925 
  应收账款 15 16  27 31 营业税金及附加 6  8  13 15 
  其它应收款 0 0  1 1 营业费用 101  91  139 163 
  预付账款 843 866  1014 793 管理费用 78  73  106 114 
  存货 389 390  608 713 财务费用 152  198  192 137 
  其他 172 207  244 285 资产减值损失 -0  0  0 0 
非流动资产 5266 6436  6098 5682 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 4521 4993  4966 4687 营业利润 290  483  916 1152 
  无形资产 255 297  341 386 营业外收入 11  1  1 1 
  其他 489 1145  791 609 营业外支出 2  0  0 0 
资产总计 9035 9387  10316 11397 利润总额 300  484  917 1153 
流动负债 1022 1026  1272 1467 所得税 46  73  138 173 
  短期借款 190 121  0 0 净利润 254  411  779 980 
  应付账款 386 435  679 787 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 447 470  593 680 归属母公司净利润 254  411  779 980 
非流动负债 3233 3233  3233 3233 EBITDA 870  1116  1601 1812 
  长期借款 3233 3233  3233 3233 EPS（元） 0.40  0.43  0.82 1.03 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 4256 4260  4505 4701 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 636 954  954 954 成长能力   

  资本公积 2312 2312  2312 2312 营业收入 18.5 9.4% 56.8 17.0
  留存收益 1832 1861  2545 3430 营业利润 -41.9 66.3 89.7 25.8
归属母公司股东权益 4779 5127  5811 6696 归属于母公司净利润 -40.2 61.8 89.6 25.8
负债和股东权益 9035 9387  10316 11397 获利能力   

    毛利率 13.3 16.5 16.8 16.6
现金流量表    净利率 5.4% 7.9% 9.6% 10.3
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.3% 8.0% 13.4 14.6
经营活动现金流 257 1064  1445 1908 ROIC 6.2% 8.0% 13.6 17.6
  净利润 254 411  779 980 偿债能力   

  折旧摊销 428 435  493 522 资产负债率 47.1 45.4 43.7 41.2
  财务费用 152 198  192 137 净负债比率 84.20 82.41 74.87 71.95
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 3.69  2.87  3.32 3.89 
营运资金变动 -582 20  -21 268 速动比率 3.31  2.50  2.84 3.41 
  其它 5 -1  1 0 营运能力   

投资活动现金流 -866 -1608  -167 -117 总资产周转率 0.62  0.56  0.82 0.88 
  资本支出 866 1553  110 58 应收账款周转率 268  313  351 307 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 10.99  10.55  12.14 10.81 
  其他 0 -55  -57 -59 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2359 -334  -424 -223 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.43  0.82 1.03 
  短期借款 60 -69  -121 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  1.12  1.51 2.00 
  长期借款 566 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.38  6.09 7.02 
  普通股增加 140 318  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1676 0  0 0 P/E 37.11  22.94  12.10 9.62 
  其他 -82 -583  -304 -223 P/B 1.97  1.84  1.62 1.41 
现金净增加额 1751 -878  853 1567 EV/EBITDA 12  10  7 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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