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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.20 

流通 A 股(亿股) 16.14 

52 周内股价区间(元) 10.82-19.53 

总市值(亿元) 264.28 

总资产(亿元) 160.22 

每股净资产(元) 5.73 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 华鲁恒升（600426）：低成本煤化工平台，

乙二醇打开未来成长空间  

(2017-10-31) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布年报，报告期内实现营业收入 104.08 亿元，同比增长 35.15 %；

实现归母净利润 12.22 亿元，同比增长 39.58 %，实现经营活动产生的现金流

量净额 17.11 亿元，同比增长 71.63%。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发

现金红利 1.50 元。 

 多产品价格上涨，2017 年业绩大增。2017 年由于环保趋严常态化和供给侧改

革的不断推进，造成供给端收缩明显，同时叠加需求端向好，公司多个产品价

格上涨。其中 2017 年（卓创数据，含税价格），正丁醇均价为 6851 元/吨（涨

幅 27%）、DMF 均价为 5879 元/吨（涨幅 34%）、己二酸均价为 10131 元/吨

（33%）、醋酸均价 3134 元/吨（涨幅 45%）、尿素均价 1627 元/吨（涨幅 22%）、

甲醇均价 2819 元/吨（涨幅 35%）。公司多产品价格出现上涨，导致公司多产品

毛利率大幅增加，盈利能力大幅提升，业绩高增长。 

 乙二醇投产提升业绩，醋酸处于高景气周期。（1）乙二醇极大提升业绩。我国

乙二醇需求严重依赖进口。公司现有乙二醇产能 5 万吨，依托多年在乙二醇生

产积累经验，将于 2018 年中期新增 50 万吨乙二醇产能。公司依托现有煤化工

平台，成本优势明显，完全投产后吨成本低至 3500 元/吨，完全成本可有效控

制在 5000 元/吨，按照目前乙二醇价格 7500 元/吨（市场价，含税价），净利润

有望高达 7.7 亿。我们预计未来油价将趋于震荡上行，考虑油价上行带来煤制

乙二醇经济性提升和助推乙二醇价格上涨，公司业绩弹性巨大。（2）醋酸高景

气周期。由于醋酸行业供需格局优异，我们判断醋酸景气周期有望维持至 2020

年。根据我们的模型测算，按照当前醋酸价格 4700 元/吨（华东市场价），假设

满产满销，公司醋酸业绩有望高达 8.97 亿，助使公司业绩有望达到上市以来最

高点。 

 产业升级+降本增效+新增产能投产，进一步提升公司成长性。（1）降本增效。

报告期内，传统产业升级及清洁生产综合利用项目试车成功，新煤气化平台已

形成，共折合氨醇生产能力 100 万吨，其正式投产后公司的合成气平台总生能

力达 320 万吨。公司作为国内领先的煤化工企业，水煤浆气化技术促使公司较

国内竞争对手具有 200-300 元/吨成本优势，新煤气化平台的建成，将进一步降

低公司的产品成本，增强公司的成本优势，提升公司成长性。（2）新增产能投

产。2018 年公司将新增 50 万吨复合肥、70 万吨尿素和 50 万吨乙二醇，新项

目的投产将为公司带来较大业绩增量。 

 盈利预测与评级。我们预计 18-20 年 EPS 分别为 1.25 元、1.55 元、1.64 元，

对应动态 PE 分别为 13 倍、11 倍和 10 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动的风险、乙二醇和尿素等投产低于预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10408.07  13496.27  15186.38  15818.64  

增长率 35.15% 29.67% 12.52% 4.16% 

归属母公司净利润（百万元） 1222.05  2017.52  2510.30  2654.88  

增长率 39.58% 65.09% 24.43% 5.76% 

每股收益 EPS（元） 0.75  1.25  1.55  1.64  

净资产收益率 ROE 13.16% 17.84% 18.17% 16.12% 

PE 22  13  11  10  

PB 2.85  2.34  1.91  1.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设 2018 年公司产品价格不含税均价如下，尿素价格 1538 元/吨、复合肥价

格 1795 元/吨、有机胺价格 5200 元/吨、己二酸价格 8564 元/吨、醋酸价格 3250 元/吨、乙

二醇价格为 6000 元/吨。 

假设 2：预计公司乙二醇 2018-2019年销量分别 35万吨和 48万吨，产品价格维持强势，

但由于成本在规模优势带动下将下降近 1000 元/吨，预计毛利率将逐步提升。尿素行业底部

回暖，价格中枢有望逐步上移，且公司新煤气化平台将建成，成本有望进一步下降，公司化

肥业务毛利率有望逐步扩大。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 10,408.07 13,496.27 15,186.38 15,818.64 

增速 35.15% 29.67% 12.52% 4.16% 

成本 8,366.57 10,109.91 11,158.38 11,617.94 

毛利率 19.61% 25.09% 26.52% 26.56% 

化肥 

收入 1,980.21 3,287.15 3,878.83 4,072.77 

增速 1.00% 66.00% 18.00% 5.00% 

成本 1,723.97 2,596.84 2,986.70 3,136.04 

毛利率 12.94% 21.00% 23.00% 23.00% 

有机胺 

收入 1,907.22 2,097.94 2,202.84 2,246.89 

增速 32.00% 10.00% 5.00% 2.00% 

成本 1,342.30 1,468.56 1,541.99 1,572.82 

毛利率 29.62% 30.00% 30.00% 30.00% 

己二酸及中间体 

收入 1,830.75 1,922.29 1,922.29 1,922.29 

增速 42.35% 5.00% 0.00% 0.00% 

成本 1,507.26 1,576.28 1,576.28 1,576.28 

毛利率 17.67% 18.00% 18.00% 18.00% 

醋酸及衍生品 

收入 1,674.35 2,009.22 2,109.68 2,109.68 

增速 47.00% 20.00% 5.00% 0.00% 

成本 1,172.05 1,446.64 1,518.97 1,518.97 

毛利率 30.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

多元醇 

收入 1,320.00 2,956.80 3,666.43 3,849.75 

增速 18.82% 124.00% 24.00% 5.00% 

成本 1,240.80 2,128.90 2,507.84 2,633.23 

毛利率 6.00% 28.00% 31.60% 31.60% 

其他业务 

收入 1,063.37 1,222.88 1,406.31 1,617.26 

增速 40.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

成本 776.26 892.70 1,026.61 1,180.60 

毛利率 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 



 
华鲁恒升（600426）2017 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10408.07  13496.27  15186.38  15818.64  净利润 1222.05  2017.52  2510.30  2654.88  

营业成本 8366.57  10109.91  11158.38  11617.94  折旧与摊销 986.70  757.29  804.70  805.98  

营业税金及附加 76.14  134.96  151.86  158.19  财务费用 151.67  327.45  302.62  274.24  

销售费用 188.92  269.93  303.73  316.37  资产减值损失 5.78  0.50  0.50  0.50  

管理费用 170.40  269.93  303.73  316.37  经营营运资本变动 648.52  863.96  217.31  7.90  

财务费用 151.67  327.45  302.62  274.24  其他 -1303.27  -1.44  -0.51  -0.34  

资产减值损失 5.78  0.50  0.50  0.50  经营活动现金流净额 1711.46  3965.27  3834.92  3743.16  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2759.85  -30.00  -40.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 609.86  -384.38  -350.00  -350.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2149.98  -414.38  -390.00  -350.00  

营业利润 1449.49  2383.60  2965.56  3135.04  短期借款 -80.00  -60.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -11.08  -6.35  -8.71  -7.53  长期借款 1049.75  14.00  0.00  0.00  

利润总额 1438.41  2377.25  2956.85  3127.51  股权融资 17.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 216.36  359.73  446.54  472.63  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1222.05  2017.52  2510.30  2654.88  其他 -412.90  -311.49  -346.62  -308.24  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 574.22  -357.49  -346.62  -308.24  

归属母公司股东净利润 1222.05  2017.52  2510.30  2654.88  现金流量净额 132.09  3193.41  3098.30  3084.92  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 753.58  3946.98  7045.28  10130.20  成长能力     

应收和预付款项 828.55  1051.34  1186.16  1231.99  销售收入增长率 35.15% 29.67% 12.52% 4.16% 

存货 401.63  487.19  538.10  560.24  营业利润增长率 39.99% 64.44% 24.42% 5.72% 

其他流动资产 263.38  357.52  400.29  416.29  净利润增长率 39.58% 65.09% 24.43% 5.76% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 21.77% 34.02% 17.43% 3.50% 

投资性房地产 0.00  18.38  18.38  18.38  获利能力     

固定资产和在建工程 12131.80  11429.57  10689.94  9909.02  毛利率 19.61% 25.09% 26.52% 26.56% 

无形资产和开发支出 518.09  500.82  483.55  466.28  三费率 4.91% 6.43% 5.99% 5.73% 

其他非流动资产 1124.75  1466.96  1809.17  2151.37  净利率 11.74% 14.95% 16.53% 16.78% 

资产总计 16021.77  19258.77  22170.86  24883.78  ROE 13.16% 17.84% 18.17% 16.12% 

短期借款 660.00  600.00  600.00  600.00  ROA 7.63% 10.48% 11.32% 10.67% 

应付和预收款项 1842.27  3065.76  3514.86  3599.20  ROIC 10.69% 17.24% 22.27% 24.58% 

长期借款 3114.76  3128.76  3128.76  3128.76  EBITDA/销售收入 24.86% 25.70% 26.82% 26.65% 

其他负债 1115.48  1157.47  1110.16  1083.86  营运能力     

负债合计 6732.51  7951.99  8353.78  8411.82  总资产周转率 0.71  0.77  0.73  0.67  

股本 1620.36  1620.36  1620.36  1620.36  固定资产周转率 1.10  1.22  1.37  1.54  

资本公积 2012.48  2012.48  2012.48  2012.48  应收账款周转率 354.96  323.92  317.21  297.36  

留存收益 5682.06  7699.58  10209.88  12864.76  存货周转率 18.05  22.55  21.62  21.02  

归属母公司股东权益 9289.26  11306.78  13817.08  16471.96  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 78.71% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 9289.26  11306.78  13817.08  16471.96  资产负债率 42.02% 41.29% 37.68% 33.80% 

负债和股东权益合计 16021.77  19258.77  22170.86  24883.78  带息债务/总负债 56.07% 46.89% 44.64% 44.33% 

     流动比率 0.62  1.21  1.74  2.30  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.51  1.11  1.64  2.19  

EBITDA 2587.86  3468.33  4072.88  4215.25  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 21.63  13.10  10.53  9.95  每股指标     

PB 2.85  2.34  1.91  1.60  每股收益 0.75  1.25  1.55  1.64  

PS 2.54  1.96  1.74  1.67  每股净资产 5.73  6.98  8.53  10.17  

EV/EBITDA 11.38  7.46  5.50  4.50  每股经营现金 1.06  2.45  2.37  2.31  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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