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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 1 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 18.48 

12mth A 股价格区间（元） 10.82/19.53 

总股本（亿股） 16.20 

无限售 A 股/总股本 99.69% 

流通市值（亿元） 300 

每股净资产（元） 5.48 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 山东华鲁恒升集团有限公司 32.22% 

中央汇金资产管理有限公司 4.17% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Q3） 

肥料 20.27% 

有机胺 19.25% 

己二酸及中间品 18.17% 

醋酸及衍生品 15.71% 

多元醇 14.66% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

华鲁恒升主营业务包括尿素、有机胺、醋酸、己二酸、多元醇等

化工品，拥有洁净煤气化、羰基合成、“一头多线”柔性多联产等多个

产业技术平台。公司2017年1-9月实现营业收入72.33亿元，同比增长

31.24%，归母净利润8.48亿元，同比增长31.51%。 

 公司点评 

水煤浆气化项目投产，一头多线联产模式协同效应强 

公司依托洁净煤气化技术，打造“一头多线”的循环经济目前拥

有产品年产能为氨醇 220 万吨、尿素 180 万吨、复合肥 30 万吨、水溶

肥 20 万吨、DMF25 万吨、混甲胺 20 万吨、醋酸 50 万吨、硝酸 45

万吨、己二酸 16 万吨、多元醇 20 万吨、乙二醇 5 万吨、三聚氰胺 5

万吨、甲醛 3 万吨、醋酐 5 万吨。2017 年公司传统产业升级及清洁生

产综合利用项目投产，采用水煤浆气化技术替代传统 UGI 固定床气化

技术，可以降低煤及公用工程消耗，并降低环境污染。 

主营产品价格上涨，助推业绩大幅提升 

公司主营产品在四季度以来出现了上涨，据百川资讯统计，尿素、

DMF、己二酸、醋酸、甲醇产品四季度均价环比三季度上涨

15%/7%/19%/36%/23%，2018 年年初至今产品均价较三季度上涨

25%/7%/26%/62%/32%；而山东地区原材料动力煤和纯苯四季度均价

环比涨幅仅为 2%和 7%，2018 年至今均价较三季度涨幅为 5%和 13%。

原材料价格涨幅远不及销售产品价格涨幅，并且随着布油价格持续走

高，化工品或将迎来新一轮价格传导，产品价格中枢有望持续提升。

此外，尿素受煤改气影响，行业气头开工率不足 20%，煤头企业开工

率为 63%左右，尿素开工再度降至 12 万吨以下，春耕备肥继续跟进，

价格有望稳中有升；醋酸受刚需补库存及出口量增加等多方影响，价

格持续创新高，未来供需面仍然较为紧张。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2017、2018、2019年营业收入分别为99.17亿、132.30

亿元和 152.44 亿元，增速分别为 28.77%、33.41%和 15.22%；归属于

母公司股东净利润分别为 12.58 亿、18.28 亿和 21.04 亿元，增速分别

为 43.68%、45.33%和 15.07%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.78、1.13

和 1.30 元，对应 PE 为 23.8、16.4 和 14.2 倍，首次覆盖，未来六个月

内给予 “增持”评级。 

 风险提示 
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春耕行情不及预期；油价出现波动导致化工品价格波动；新产能投放

不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7701.06 9917.00 13230.00 15244.00 

年增长率 -10.98% 28.77% 33.41% 15.22% 

归属于母公司的净利润 875.49 1257.86 1828.08 2103.63 

年增长率 -3.22% 43.68% 45.33% 15.07% 

每股收益（元） 0.54 0.78 1.13 1.30 

PE（X） 34.2 23.8 16.4 14.2 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 500 3107 6062 10253 
 

营业收入 7701 9917 13230 15244 

应收和预付款项 728 1068 1326 1437 
 

营业成本 6143 7918 10512 12206 

存货 519 271 778 441 
 

营业税金及附加 61 75 99 114 

其他流动资产 129 129 129 129 
 

营业费用 167 185 245 277 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 154 169 218 248 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 141 91 6 -76 

固定资产和在建工程 9724 8180 6635 5091 
 

资产减值损失 0 1 1 1 

无形资产和开发支出 523 464 405 346 
 

投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 952 913 874 874 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 13076 14132 16210 18571 
 

营业利润 1035 1478 2149 2473 

短期借款 740 0 0 0 
 

营业外收支净额 -2 2 2 2 

应付和预收款项 973 1512 1761 2019 
 

利润总额 1034 1480 2151 2475 

长期借款 2065 2065 2065 2065 
 

所得税 158 222 323 371 

其他负债 1137 1137 1137 1137 
 

净利润 875 1258 1828 2104 

负债合计 4914 4713 4963 5221 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1247 1247 1247 1247 
 

归属母公司股东净利润 875 1258 1828 2104 

资本公积 2330 2330 2330 2330 
 

财务比率分析 
    

留存收益 4585 5843 7671 9774 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 8161 9419 11247 13351 
 

毛利率 20% 20% 21% 20% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 15% 16% 16% 16% 

股东权益合计 8161 9419 11247 13351 
 

销售净利率 11% 13% 14% 14% 

负债和股东权益合计 13076 14132 16210 18571 
 

ROE 11% 13% 16% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38% 33% 31% 28% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 0.66 1.74 2.88 3.91 

经营活动产生现金流量 991 3443 2969 4125 
 

速动比率 0.43 1.59 2.57 3.73 

投资活动产生现金流量 -1255 2 2 2 
 

总资产周转率 0.59 0.70 0.82 0.82 

融资活动产生现金流量 447 -838 -16 65 
 

应收账款周转率 13.03 11.58 12.31 13.25 

现金流量净额 192 2607 2955 4191 
 

存货周转率 11.83 29.17 13.50 27.70 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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