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新产品打开未来成长空间 

——华鲁恒升（600309）年报点评 

 

研究报告-点评报告 买入（维持） 
  

报告关键要素: 

华鲁恒升发布了公司年度报告，报告显示，公司在2011年全年的主要财务指标如下：营业收入52.0

亿元，同比增长9.66%，净利润3.55亿元，同比增长39.6%，每股收益0.37元。公司业绩相比市场预

期略低，主要原因是公司下半年处于毛利的低谷期。我们依据公司的产业链优势以及2012年新装置

投产带来的收益，维持公司评级“买入”。 

 

 点评: 

 氮肥企业整体毛利率逐年下滑：我国氮肥行业产能过剩的情况在2011年有增无减。预计2012年尿素

的总产量将超6000万吨，而实际需求仅有不到5000万吨。产能过剩推动全行业毛利率走低，令上市

公司的盈利能力减弱，这一特征在2006年至2011年氮肥子行业上市公司毛利率变化趋势中可以明显

看到。就华鲁恒升来说，由于公司使用烟煤而非成本更高的无烟煤作为原料，2011年全年公司氮肥

业务毛利率17.7%，高于全行业平均水平，但是幅度并不大。公司将来主要的盈利成长来源于煤化

工产业链的逐步完善。 

图1 2006年以来华鲁恒升尿素价格走势及国内氮肥上市公司毛利率变化     

  

资料来源:万联证券研究所，百川资讯，同花顺 

 

 近期尿素价格稳中有升：就华鲁恒升目前的主业尿素方面，长期来看我们认为公司运用水煤浆气化

技术生产尿素具备成本优势，一定程度可以抵御供给过剩带来的市场风险。近期国内尿素价格在春

季耕种的季节性原因下有所回升，华鲁恒升二月底的报价为2160元/吨，比上周有所上扬。尿素需

求预计将随春耕逐步展开。因此我们判断尿素价格近期仍将稳步上升为主。 
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图2 2006年以来华鲁恒升营业收入及毛利率 

  

资料来源:万联证券研究所，同花顺 

 近年公司成长主要靠新产品投产：华鲁恒升2012年至2013年陆续有16万吨己二酸，5万吨乙二醇和

20万吨多元醇项目投产。目前而言，煤化工路线的上述产品毛利率均高于公司现存主要三大产品尿

素，DMF和醋酸。据公司年报显示，去年年底5万吨乙二醇项目基本建设完成，说明近期有望试车。

己二酸装置近期也进行了试生产。我们认为这两套装置的投产将为公司贡献EPS0.30元/股左右，对

公司的未来发展也将有很大意义。 

 业绩预测与投资建议：随着华鲁恒升新产品逐步投产，公司盈利能力有望得到大幅增强。我们预测

2012，2013年EPS分别为0.69，0.89元，对应于目前股价市盈率分别为14.0，10.9倍。华鲁恒升具

备化工技术优势，主业尿素成本较行业更低，且通过对自身产业链的延伸，不断推出毛利较高的新

产品，达到盈利能力稳定提升的目标，新增产能顺利投放有望成为股价上升的催化剂，维持华鲁恒

升评级“买入”。 

 风险因素：尿素价格下滑，新生产装置试车不达预期 
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表1：盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 47.4 52.0 65.2 78.5 

增长比率（%） 18.5% 9.7% 25.4% 20.4% 

净利润（亿元） 2.54 3.55 6.58 8.49 

    增长比率（%） -40.2% 39.6% 85.4% 29.0% 

每股收益（元） 0.51 0.37 0.69 0.89 

市盈率（倍） 27.1 26.2 14.0 10.9 

 

表2：市场数据 表3：基础数据 

 

收盘价 （元） 9.68 

一年内最高/最低（元） 18.99/6.68 

沪深300指数 2664.30 

市净率（倍） 1.82 

流通市值（亿元） 92.31 

  

  

每股净资产 （元） 5.32 

每股经营现金流（元） 0.36 

毛利率（%） 14.5% 

净资产收益率（%） 7.0% 

资产负债率（%） 52.3% 

总股本/流通股（万股） 95363/95363 

B股/H股（万股） / 
 

 
图 3:个股相对沪深 300 指数走势   

  

                 资料来源：WIND，万联证券研究所 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中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。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


