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华鲁恒升(600426.SH) 
产业链拓展降低经营风险 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级：  

目标价格：  
 

● 业绩略低于预期。华鲁恒升 2012 年实现营业收入 70.03 亿元，同比增

长 34.79%，归属上市公司净利润 4.51 亿元，同比增长 27.31%，每股收益

0.47 元。公司收入增长主要是由于尿素产量的增长及 16 万吨己二酸项目、

15 万吨硝酸项目投产贡献收入。 

● 尿素产品是 2012 年公司业绩增长的主要推动力。公司通过调整产品结

构将尿素产能提升至 150 万吨，今年产量 137 万吨，同比增长 31.73%，销

量 139 万吨。同时煤炭价格从去年年中起持续走弱，公司尿素原料山东枣

庄动力煤价格从去年同期的 880下跌至 690元/吨，山西晋城无烟煤从 1350 

元/吨下跌至 1175 元/吨，而春耕需求带动尿素价格起稳回升，尿素行业

整体盈利水平同比提升较为明显。且我们预计未来天然气及无烟煤价格总

体趋涨，带动尿素价格维持较高水平，公司业绩有望持续增长，。 

● 化工品盈利总体改善。受 2012 年国内外经济衰退的影响，多数化工产

品价格下跌幅度较大，目前公司的化工品盈利偏弱，尤其是醋酸产品毛利

为-0.99，比 2011 年下降 16.01%。但受益于煤炭价格下降，DMF、醋酸等

产品盈利能力有所改善。 

● 公司乙二醇项目进展顺利，项目建成投产后将成为公司新的利润增长

点。因此，我们预计 2013-2015 年公司 EPS 分别为 0.67 元、0.81元、0.96

元，给予“增持“评级。     

● 风险提示：气候异常影响化肥施用：乙二醇项目产能释放进度低于

预期。 

 市场数据 

市价(元) 8.59 

上市的流通 A 股(亿股) 6.64 

总股本(亿股) 9.54 

52 周股价最高最低(元) 5.75-9.93 

上证指数/深证成指 2273.40/9139.75 

2012 年股息率 0.93% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 华鲁恒升 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 7003.12 8595  10445  11924  

增长率(%) 34.79 22.73 21.52 14.16 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
451.57 635 769 920 

增长率(%) 27.31 40.64 21.09 19.58 

毛利率(%) 14.54 16.67 16.05 16.10 

净资产收益率(%) 8.18 8.64 9.50 10.43 

EPS(元) 0.47 0.67 0.81 0.96 

P/E(倍) 18.14 12.9 10.7 8.9 

P/B(倍) 0.00 1.4 1.4 1.3 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2773  3147  3593  3946  营业收入 7003  8595  10445  11924  

现金 1102  1142  1220  1068  营业成本 5984  7153  8757  9991  
应收账款 780  957  1163  1327  营业税金及附加 2  9  11  13  
存货 548  667  817  932  营业费用 141  172  208  238  
其他 343  381  394 618  管理费用 82  129  155  175  

非流动资产 9256 9826 6372 6388 财务费用 260  383  406  421  
长期投资 0  0  0  0  资产减值损失 (4) (4) (4) (4) 
固定资产 8928  9507  9965  10334  公允价值变动收益 0  0  0  0  
无形资产 286  277  267  258  投资净收益 0  0  0  0  
其他 42  42  42  42  营业利润 529  745  903  1081  

资产总计 12029  12973  13868  14579  营业外收支 4  4  4  4  
流动负债 2017  2782  3460  3912  利润总额 532  749  907  1085  
短期借款 822  1328  1679  1879  所得税 81  114  138  165  
应付账款 936  1139  1395  1593  净利润 452  635  769  920  
其他 258  315  386  441  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 4490  4490  4490  4490  归属母公司净利润 452  635  769  920  
长期借款 4490  4490  4490  4490  EBITDA 1350  1693  1992  2274  

  其他 (0) (0) (0) (0) EPS（元） 0.47 0.67 0.81 0.96 
负债合计 6507  7272  7950  8402       

少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  股本 136 272 272 272  2012 2013E 2014E 2015E 

资本公积金 381 372 386 402 成长能力     

留存收益 139 145 156 171 营业收入 34.79% 22.73% 21.52% 14.16% 
归属母公司股东权益 5522  5701  5918  6177  EBITDA 40.62% 42.71% 15.90% 14.57% 

负债和股东权益 12029  12973  13868  14579  归属母公司净利润 27.31% 40.64% 21.09% 19.58% 
     获利能力     
     毛利率 14.52% 16.67% 16.05% 16.10% 
现金流量表     净利率 6.45% 7.39% 7.36% 7.71% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 8.18% 11.14% 12.99% 14.89% 
经营活动现金流 1073  1082  1332  1591  ROIC 6.68% 8.64% 9.50% 10.43% 

净利润 452  635  769  920  偿债能力     
资产减值准备 3  (4) 0  0  资产负债率 54.09% 56.05% 57.33% 57.63% 
折旧摊销 557  561  679  768  流动比率 1.37  1.13  1.04  1.01  
公允价值变动损失 4  4  4  4  速动比率 1.10  0.89  0.80  0.77  
财务费用  260  383  406  421  营运能力     
营运资本变动 60  (118) (119) (100) 总资产周转率 0.58  0.66  0.75  0.82  
其它 (3) 4  0  0  应收帐款周转率 8.98  8.98  8.98  8.98  

投资活动现金流 (2014) (1131) (1131) (1131) 应付帐款周转率 6.39  6.28  6.28  6.27  
资本支出 (2014) (1131) (1131) (1131) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.47  0.67  0.81  0.96  

筹资活动现金流 868  49  (201) (460) 每股经营现金 1.12  1.13  1.40  1.67  
权益性融资 0  0  0  0  每股净资产 5.79  5.98  6.21  6.48  
负债净变化 1850  0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (355) (456) (552) (660) P/E 18.1 12.9 10.7 8.9 
其它融资现金流 (2122) 505  351  200  P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 

现金净增加额 (40) 40  118 (34)  EV/EBITDA 10.9 9.1 8.1 7.3 
资料来源：公司报表、民族证券 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
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将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 
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股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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