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化工 化学制品 

尿素价格向上业绩弹性大，乙二醇项目未来重要增长点 

 事件：近日我们对公司进行了调研活动，与公司管理层就公司经

营情况和行业发展进行了深入沟通。 

尿素价格有望进入上升通道，看好公司成本优势与产能弹性。国

内尿素价格今年二季度以来持续下滑，步入三季度后国内市场均价（国

内尿素加权价格指数）更是跌至约近 10 年来的低点 1,170 元/吨左右，

前三季度均价基本在1,200 元/吨。进入四季度后，国内尿素价格一路

高歌猛进，目前国内最新价格已经上涨到 1,500 元/吨左右。我们认为

此轮尿素价格的上涨，除去原材料今年以来煤炭、天然气价格的持续

上涨，电费、运输费等间接成本的增长之外，国内尿素供需关系的改

善（据隆众石化统计，上半年国内尿素停产约790 万吨，约占国内总

产能的10%左右，到 11 月份，长期停产和退出的产能达到了1,000 万

吨）以及近期印度市场招标带来的港口去库存，都导致近期国内尿素

持续涨价，国内开工率也已经上涨到近 48-50%左右。我们认为中期来

看，随着成本端价格支撑，以及冬储春耕需求提升以及国际市场的去

港存因素影响，尿素价格还有望继续提升，展望 2017 年尿素价格将逐

步开启上行通道。公司具备 180 万吨尿素产能，明年三季度还将新增

产能 70 万吨，成本优势业内领先，水煤浆气化技术通过 12 年的调试

完工电驱动改为蒸汽驱动，具备业内领先的生产成本优势。我们认为

2017 年煤炭价格在国家主导下将迎来逐步下降趋势。目前随着尿素价

格的上行，尿素与无烟煤的价差在逐渐扩大，公司目前的尿素完全成

本较同行业平均水平低200-300 元/吨，按照当前价格计算，每吨净利

接近 200 元/吨，我们测算尿素价格每上涨100 元/吨，公司EPS 将增

加 0.12 元，业绩弹性大。 

乙二醇项目运行良好，50 万吨项目成为未来重要业绩增长点。公

司 5 万吨乙二醇项目目前装置运行良好，之前主要还是面向低端市场

销售，但目前已开始供货高端客户，产品质量已经可以达到聚酯级别，

按照目前6,000 元/吨价格计算，公司单吨净利超过 1,300 元。我们认

为随着油价逐渐开启上行通道，乙烯法制乙二醇的成本将高于公司的

煤制乙二醇路线，公司的乙二醇项目在国内市场将具备成本竞争力优

势。50 万吨煤制乙二醇项目预计将于 2018 年上半年投产，公司对项

目达产信心十足，若按照当前市场价格计算，新项目投产后将新增营

业收入约27 亿元，贡献税前利润 6-7 亿元。 

醋酸价格持续上涨，公司业绩弹性大。今年以来受煤炭、甲醇等

上游原材料价格大涨，醋酸价格由年初2 月份的低点1,700 元/吨涨到

 走势比较 

(29%)

(21%)

(13%)

(4%)

4%

12%

15
/1
1
/2
3

15
/1
2
/1
1

15
/1
2
/3
1

16
/1

/2
1

16
/2

/1
7

16
/
3/
8

16
/4

/1
4

16
/
5/
5

16
/5

/2
5

16
/6

/1
6

16
/
7/
6

16
/7

/2
6

16
/8

/1
9

16
/
9/
8

16
/9

/3
0

16
/1
0
/2
7

16
/1
1
/1
6

华鲁恒升 沪深300

 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,247/1,240 

总市值/流通(百万元) 14,709/14,629 

12 个月最高/最低(元) 15.17/8.72  
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目前的 2,850 元/吨，与甲醇的价差超过 1,000 元/吨，公司具备 50

万吨醋酸产能，单吨净利可到 600-700 元/吨，上半年实现收入 5.53

亿元，毛利率达到近 26%，在醋酸随着上游原材料上涨的基础上，公

司醋酸业务具备较大弹性。 

股权激励计划充分激励公司核心员工。公司于 2015 年底公告完

成限制性股权激励计划，向公司董事、高级管理人员、核心技术人员、

经营和管理骨干人员等130 名激励对象授予524 万股限制性股票，授

予价格为7.44 元/股，锁定期为24 个月。根据公司的业绩考核目标，

以公司2012 年至 2014 年的净利润均值为基数，公司 2016 年至 2018 

年的业绩增速将分别不低于 50%、60%和 70%，相当于 2016 年至 2018

年净利润目标分别为 8.73 亿元、9.31 亿元和 9.89 亿元。我们认为

此股权激励有望充分调动公司核心员工的积极性，实现公司利益和员

工利益的绑定，进一步保证公司未来业绩的稳定增长。 

估值与评级。我们预计公司 2016 年和 2017 年归母净利润分别为

9.68 亿元和 10.79 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.78 元和 0.87 元，对应

2016 年 11 月 24 日收盘价（11.81 元）PE 分别为 15X 和 14X。我们认

为国内尿素价格在今年见底后有望步入上升通道，公司具备领先行业

的成本控制能力和产能规模效应，将充分受益于尿素价格的上升，业

绩弹性大，同时公司 50 万吨乙二醇项目建成后将成为公司未来最重要

的业绩增长点，有望再造一个华鲁恒升，我们首次给予“买入”评级，

6个月目标价 14.00 元。 

风险提示。尿素价格大幅降低的风险；乙二醇项目投产不及预期

的风险。 

 

 
 主要财务指标： 
 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9710.12  8651.30  7528.14  8029.10  

净利润(百万元） 804.43  904.65  968.73  1079.35  

摊薄每股收益(元) 0.645  0.726  0.777  0.866  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 865.27  344.77  75.28  80.29   营业收入 9710.12  8651.30  7528.14  8029.10  

应收和预付款项 1258.41  666.55  1194.11  789.10   营业成本 8068.05  6885.55  5871.95  6241.82  

存货 337.12  245.92  354.88  283.77   营业税金及附加 8.70  27.49  30.11  0.00  

其他流动资产 157.07  135.60  135.60  135.60   销售费用 176.95  184.51  173.15  184.67  

流动资产合计 2617.87 1392.84 1759.88 1288.77  管理费用 151.20  232.92  173.15  184.67  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 315.29  244.79  132.95  139.88  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 35.37  12.70  0.00  0.00  

固定资产 8947.54 8720.96 7819.62 11932.47  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 727.69 372.36 5372.36 0.00  公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 345.05  336.73  328.35  319.98   营业利润 954.57  1063.34  1146.83  1278.06  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 0.38  4.08  2.31  2.31  

其他非流动资产 321.44  697.80  689.46  681.13   利润总额 954.94  1067.42  1149.14  1280.37  

资产总计 12959.59  11520.69  15969.67  14222.34   所得税 150.52  162.77  180.42  201.02  

短期借款 80.00  30.00  3535.74  934.61   净利润 804.43  904.65  968.73  1079.35  

应付和预收款项 1169.11  923.57  1074.13  1044.73   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 3844.11  1792.27  1792.27  1792.27   归母股东净利润 804.43  904.65  968.73  1079.35  

其他负债 1253.57  1400.31  1400.31  1400.31        

负债合计 6346.79  4146.16  7802.46  5171.92   预测指标     

股本 953.63  958.87  958.87  958.87        

资本公积 2328.06  2322.95  2322.95  2322.95   毛利率 16.91% 20.41% 22.00% 22.26% 

留存收益 3331.11  4092.72  4885.40  5768.61   销售净利率 8.28% 10.46% 12.87% 13.44% 

归母公司股东权益 6612.80  7374.53  8167.22  9050.43   销售收入增长率 14.65% -10.90% -12.98% 6.65% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 增长率 45.74% 3.73% 2.05% 11.79% 

股东权益合计 6612.80  7374.53  8167.22  9050.43   净利润增长率 64.33% 12.46% 7.08% 11.42% 

负债和股东权益 12959.59  11520.69  15969.67  14222.34   ROE 12.16% 12.27% 11.86% 11.93% 

      ROA 9.78% 11.42% 8.41% 10.55% 

现金流量表(百万）      ROIC 11.75% 11.38% 12.64% 9.36% 

      EPS(X) 0.645  0.726  0.777  0.866  

经营性现金流 1608.72  2405.83  1592.04  3020.50   PE(X) 18.30  16.27  15.20  13.64  

投资性现金流 -847.80  -607.03  -4998.05  1.95   PB(X) 2.23  2.00  1.80  1.63  

融资性现金流 -496.92  -2332.93  3136.52  -3017.45   PS(X) 1.52  1.70  1.96  1.83  

现金增加额 266.30  -527.59  -269.49  5.01   EV/EBITDA(X) 6.73  5.65  7.37  5.06  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
  



 
公司点评报告 P4 尿素价格向上业绩弹性大，乙二醇项目未来重要增长点 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  
投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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