
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 8 万吨己二酸项目进入试生产阶段；另一条 8 万吨生产线开始试车； 

 5 万吨乙二醇项目预计月底投料试车； 

 预计公司 2012－2014 年 EPS 分别为 0.57 元、0.85 元、0.99 元。 
 

报告摘要： 

 煤化工产业链迅速延伸。目前公司拥有尿素产能 150 万吨；DMF 产

能 23 万吨；醋酸产能近 50 万吨；三甲胺产能 7 万吨；醋酐产能 3

万吨。公司拥有领先的水煤浆煤气化技术，近年来围绕煤化工产业链

迅速扩张。目前公司在建项目有：5 万吨合成尾气制乙二醇项目、16 

万吨己二酸项目、醋酸装置节能新工艺改造项目、15 万吨硝酸项目、

10 万吨三聚氰胺项目、20 万吨多元醇项目等，均为煤化工产业链相

关产品。 

 煤炭供应稳定。公司水煤浆主要使用的原料是烟煤，主要产于鄂尔多

斯，神木等地。公司目前主要煤炭来于神华集团，采购价按电煤价格

确定，供应很稳定。 

 己二酸将成为销售增长的重要来源。近日公司披露， 16 万吨/年己二

酸项目中的 A 线进入试生产阶段，该生产线达产后将形成 8 万吨/年

的己二酸生产能力，另一条生产 B 线及其他同期在建项目也已进入

联动试车阶段。从成本方面分析，公司生产己二酸所需的硝酸、氢气、

CO 等均由水煤浆气化制成，成本比其它企业低，因此公司已二酸的

成本优势比较明显。 

 乙二醇项目即将试车，未来前景看好。目前公司的 5 万吨合成气尾气

制乙二醇项目，已经进入联动试车阶段，预计本月底投料试车。公司

的乙二醇项目，在催化剂这一关键环节已经进行过长时期的分析研究

与工业试用，因此已经较成熟，具备工业化生产的条件。 

 盈利预测。尿素产品价格保持相对高位，有利于公司业绩提升；公司

各在建项目陆续投产，业绩将持续增长。预计公司 2012－2014 年 EPS

分别为 0.57 元、0.85 元、0.99 元，给予“增持”评级。 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4737.75  5195.47  7006.97  7852.21  8525.47  

增长率(%) 18.51% 9.66% 34.87% 12.06% 8.57% 

归属母公司股东净利润 254.14  354.70  547.46  814.23  941.68  

增长率(%) -40.22% 39.57% 54.35% 48.73% 15.65% 

每股收益(EPS) 0.266  0.372  0.574  0.854  0.987  

PE 34.18  24.49  15.87  10.67  9.23  
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[table_stockTrend] 市场表现 

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

11
-0
4

11
-0
5

11
-0
6

11
-0
7

11
-0
8

11
-0
9

11
-1
0

11
-1
1

11
-1
2

12
-0
1

12
-0
2

12
-0
3

12
-0
4

0

100

200

300

400

500

600

成交金额 华鲁恒升 上证综合指数  
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 13969  

20110930 14974  

20110630 7022  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 7006.97  7852.21  8525.47          货币资金 1299.85  3473.34  4103.15  

  减: 营业成本 5938.62  6473.11  7003.52          应收和预付款项 1749.47  1366.28  2007.19  

        营业税金及附加 11.08  12.42  13.49          存货 486.12  687.89  582.31  

        营业费用 128.59  144.10  156.46          其他流动资产 0.00  0.00  0.00  

        管理费用 114.86  128.71  139.75          长期股权投资 0.00  0.00  0.00  

        财务费用 176.32  142.50  110.96          投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 0.59  0.59  0.59          固定资产在建工程 6483.94  5504.81  4525.68  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00          无形资产开发支出 234.82  205.88  176.94  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00          其他非流动资产 22.59  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00          资产总计 10276.79  11238.19  11395.27  

        营业利润 636.91  950.76  1100.70          短期借款 0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 7.16  7.16  7.16          应付和预收款项 794.03  1317.68  968.49  

        利润总额 644.07  957.92  1107.86          长期借款 2639.81  2639.81  2639.81  

  减: 所得税 96.61  143.69  166.18          其他负债 1478.00  1478.00  1478.00  

        净利润 547.46  814.23  941.68          负债合计 4911.85  5435.49  5086.30  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00          股本 953.63  953.63  953.63  

        归属母公司股东净利润 547.46  814.23  941.68          资本公积 2312.06  2312.06  2312.06  

现金流量表 2012E 2013E 2014E         留存收益 2099.26  2537.01  3043.29  

        经营性现金净流量 817.48  2642.24  1125.95         归属母公司股东权益 5364.94  5802.70  6308.97  

        投资性现金净流量 6.08  6.08  6.08          少数股东权益 0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -675.30  -474.83  -502.22          股东权益合计 5364.94  5802.70  6308.97  

        现金流量净额 148.26  2173.49  629.81          负债股东权益合计 10276.79  11238.19  11395.27  

资料来源：宏源证券，公司公告 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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