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 华鲁恒升：无惧行业景气向下 综合
实力再次验证 

 

核心观点 

事件：公司 2015年 1-9月营业收入 68.69亿元，同比下降 4.12%；归属于上市

公司股东的净利润 7.685 亿元，同比增长 23.65%；基本每股收益 0.806 元。 

 业绩符合预期，盈利能力强，无惧产品景气向下。公司三季度单季度

的综合毛利率为 20.68%，环比略有下降。我们跟踪公司的主要产品价

格及价差，三季度期间尿素、己二酸、醋酸、多元醇等产品均出现大

幅下滑；但公司盈利能力未受影响，同时库存控制较低，说明公司的

成本、产品结构优化、生产及经营能力无惧景气周期的影响。 

 现金流持续改善，市场控制力度强，有望形成滚雪球效应。公司三季

度末经营活动现金流净额为 19.84 亿元，同比增加 77.62%；货币资金

同比增加 35.38%。说明公司销售回款、原料采购等控制力强，行业及

市场地位持续增强，未来新产品导入有望形成规模化的滚雪球效应。 

 股权激励释放公司内在动力，十三五规划值得期待。公司拟以 7.44 元

实施限制性股票，以 2012-2014 年净利润均值为基数，2016 年-2018

年的净利润增长率分别不低于 50%、60%和 70%。我们认为股权激励

将会释放公司内在动力，同时预计未来公司仍将有新的产品规划，成

长值得期待。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 1.096、

1.495、1.664，根据可比公司估值，仍给予 23.64元目标价及买入评级。  
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财务和估值数据摘要 

 

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 8469.41  9710.12  10122.97  12070.15  12704.28  

          增速 20.94% 14.65% 4.25% 19.24% 5.25% 

归属母公司股东净利润（百万元） 489.52  804.43  1045.36  1425.53  1586.37  

          增速 8.41% 64.33% 29.95% 36.37% 11.28% 

总股本（百万） 953.63  953.63  953.63  953.63  953.63  

EPS 0.513  0.844  1.096  1.495  1.664  

PE 26.14  15.91  12.24  8.98  8.07  

 

0.00

100000.00

200000.00

300000.00

400000.00

500000.00

600000.00

700000.00

800000.00

900000.00

1000000.00

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

成交金额 沪深300 华鲁恒升

 股价走势图 

2015 年 8 月 28 日  

 研究员 

 投资评级：买入 



川财证券研究/公司动态跟踪 
 

 

川财证券研究 2015-10-31 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
2 

 

 
报表预测            现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       经营性现金净流量 1397.06  1608.72  2623.12  2873.78  3294.22  

    营业收入 8469.41  9710.12  10122.97  12070.15  12704.28        投资性现金净流量 -1234.78  -847.80  -1000.00  -500.00  -500.00  

减：营业成本 7323.99  8068.05  8351.60  9822.73  10296.57        筹资性现金净流量 -540.20  -496.92  -405.24  -335.54  -305.36  

    营业税金及附加 0.02  8.70  9.07  10.81  11.38        现金流量净额 -383.38  266.30  1217.87  2038.25  2488.86  

    营业费用 166.80  176.95  184.47  219.95  231.51               

    管理费用 99.68  151.20  157.63  187.95  197.82               

    财务费用 302.62  315.29  190.38  151.62  100.69               

    资产减值损失 1.05  35.37  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

加：投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 13.52% 16.91% 17.50% 18.62% 18.95% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 5.78% 8.28% 10.33% 11.81% 12.49% 

    营业利润 575.25  954.57  1229.83  1677.10  1866.32        ROE 8.34% 12.16% 13.89% 16.26% 15.63% 

加：其他非经营损益 2.48  0.38  0.00  0.00  0.00        ROA 6.94% 9.78% 9.87% 11.76% 11.45% 

    利润总额 577.73  954.94  1229.83  1677.10  1866.32        ROIC 7.90% 11.75% 12.36% 16.56% 19.42% 

减：所得税 88.21  150.52  184.48  251.56  279.95    成长能力  

        净利润  489.52  804.43  1045.36  1425.53  1586.37        销售收入增长率 20.94% 14.65% 4.25% 19.24% 5.25% 

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利润增长率 8.41% 64.33% 29.95% 36.37% 11.28% 

  归属母公司股东净利润 489.52  804.43  1045.36  1425.53  1586.37    资本结构           

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       资产负债率 53.18% 48.97% 47.73% 43.66% 40.96% 

    货币资金 846.98  865.27  2083.14  4121.39  6610.25        流动比率 0.95  1.12  1.57  2.36  3.05  

    应收和预付款项 1383.91  1258.41  1479.25  1770.03  1645.29        速动比率 0.79  0.91  1.25  2.12  2.72  

    存货 453.79  337.12  763.50  531.00  825.94    经营效率           

    其他流动资产 0.00  157.07  157.07  157.07  157.07        总资产周转率 0.68  0.75  0.70  0.78  0.74  

    长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        存货周转率 16.14  23.93  10.94  18.50  12.47  

    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 9471.46  9675.23  9284.08  8392.93  7401.78        EPS 0.513  0.844  1.096  1.495  1.664  

    无形资产和开发支出 348.47  345.05  305.69  266.33  226.97        BPS 6.154  6.934  7.889  9.191  10.640  

    其他非流动资产 31.15  321.44  319.63  317.82  317.82        PE 26.14  15.91  12.24  8.98  8.07  

    资产总计 12535.75  12959.59  14392.36  15556.56  17185.12        PB 2.18  1.94  1.70  1.46  1.26  

    短期借款 170.00  80.00  0.00  0.00  0.00        EV/EBITDA 9.49  7.06  4.85  3.62  2.67  

    应付和预收款项 1414.53  1169.11  1771.39  1693.98  1940.83               
    长期借款 3830.38  3844.11  3844.11  3844.11  3844.11               

    其他负债 1252.18  1253.57  1253.57  1253.57  1253.57               

    负债合计 6667.10  6346.79  6869.07  6791.66  7038.51               

    股本 953.63  953.63  953.63  953.63  953.63               

    资本公积 2312.06  2328.06  2328.06  2328.06  2328.06               
    留存收益 2602.97  3331.11  4241.60  5483.22  6864.92               

    归属母公司股东权益 5868.66  6612.80  7523.29  8764.90  10146.61               

    少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

    股东权益合计 5868.66  6612.80  7523.29  8764.90  10146.61               

    负债和股东权益合计 12535.75  12959.59  14392.36  15556.56  17185.12                
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