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 华鲁恒升(600426.SH) 

 【联讯化工】华鲁恒升（600426）三季报
点评：整体盈利能力仍然强劲，油价走强
公司煤化工成本优势有望凸显 

   

2018 年 10 月 26 日  事项： 
 

 
公司公告三季报，前三季度实现营业收入 108.49 亿，同比+50.00%；实现归母净利润

25.35 亿，同比+198.95%，扣非净利 25.36亿，同比+199.47%。 

评论： 

 三季度整理盈利能力仍然强劲 

报告期公司完成销售收入 38.52 亿元，同比+52.97%，环比+8.23%，归母净利润 8.55

亿元，同比+182.66%，环比-9.62%。报告期销售毛利率 32.53%，环比-3.49pct，同比

+12.58pct；销售净利率 22.19%，环比-4.39pct，同比+10.19pct。毛利率、净利率环比

下降原因主要为报告期内公司部分产品如醋酸、DMF 等价格小幅下滑，价差小幅收窄，

然而放眼历史，公司报告期内利润率是仅次于二季度的历史新高，公司整体盈利能力仍

然十分强劲，三季度业绩仍然超预期。 

公司期间费用率持续下降。公司 2018第三季度销售费用率 1.79%（去年同期 1.83%）、

管理费用率 0.96%（去年同期 1.79%）、财务费用率 0.96%（去年同期 1.27%），得益于

公司持续的管理优势，三项费用率均呈现同比下降。 

 公司充分发挥多元联产优势，各主要产品销量持续稳定增长 

肥料方面，三季度公司销售 55.7 万吨，环比+32.37%，同比+47.28%，均价 1533

元/吨，环比-2.54%，同比+21.82%。今年 5 月肥料功能化项目部分装置顺利投产，公司

尿素是以烟煤为原料，通过水煤浆气化，在工艺、技术、管理等方面具有优势，产品成

本处于行业领先水平。 

有机胺方面，三季度公司销售 10.41 万吨，环比+25.27%，同比+4.31%，均价 5264

元/吨，环比-10.36%，同比-1.43%，三季度华东 DMF 产品平均价格 5815 元/吨，DMF-

甲醇价差 1355元/吨，公司通过成本领先战略和品牌优势，产品国内市场占有率达到30％

以上，具有较强的竞争实力。 

醋酸及衍生品方面，三季度公司销售 16.87 万吨，环比+7.04%，同比+2.80%，均

价 3865 元/吨，环比-8.82%，同比+58.95%，三季度华东地区醋酸平均价格 4465 元/吨，

醋酸-甲醇价差 2673 元/吨，随着全球重回高油价周期叠加冬季取暖季到来，天然气价格

有望大幅上行，公司煤头醋酸价差将迎来持续扩大。 

此外公司己二酸及多元醇业务量价整体维持稳定。 

 50 万吨煤制乙二醇项目如期投产，盈利能力有望超预期 

公司 50 万吨煤制乙二醇生产装置已于近日打通全部流程，并达到 70%负荷稳定运

行，生产出优等品。2017 年我国乙二醇表观消费量达 1444.5 万吨，国内产能远不能满

足下游聚酯产业需求，2017 年国内总产能 832 万吨，产量 571.4 万吨，进口量 875 万

吨，进口依赖度达到 60.45%。随着全球重回高油价周期，乙二醇价格水涨船高，公司煤
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制乙二醇价差有望持续扩大，盈利能力有望超预期。 

 油价走强公司煤化工成本优势有望凸显，维持买入评级 

全球重回高油价以及人民币汇率持续贬值背景下，公司煤化工成本优势凸显，未来

多产品有望充分受益价差扩大。我们看好公司深耕煤化工领域形成的强大成本优势护城

河，同时公司所在园区入选山东第二批拟认定化工园区名单，150 万吨新材料项目已经

入选新旧动能转换项目。上调今明两年盈利预测至 34.5/38 亿元，对应当前 PE7.1/6.4

倍，维持买入评级。 

 风险提示：原油价格波动、需求不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2247.1 3175.6 6478.2 9185.7 经营活动现金流 1711.5 4681.2 5254.9 5305.3 

现金 753.6 1223.8 4222.0 6680.6 净利润 1221.9 3451.1 3823.9 3838.7 

应收账款 697.5 964.6 1109.3 1220.2 折旧摊销 986.7 1141.1 1175.4 1206.6 

其它应收款 0.6 0.8 0.9 1.0 财务费用 154.5 251.6 222.1 200.3 

预付账款 130.4 153.0 178.9 202.6 投资损失 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 

存货 401.6 462.0 540.0 611.5 营运资金变动 -656.1 -162.7 29.2 57.1 

其他 263.4 371.4 427.1 469.8 其它 4.4 0.9 5.0 3.4 

非流动资产 13774.6 14132.9 14456.9 14250.5 投资活动现金流 -2150.0 -1499.2 -1499.2 -999.2 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -2160.8 -1500.0 -1500.0 -1000.0 

固定资产 12131.8 12557.4 12940.5 12786.1 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 596.0 528.6 469.5 417.6 其他 10.8 0.8 0.8 0.8 

其他 1046.8 1046.8 1046.8 1046.8 筹资活动现金流 574.2 -2711.8 -757.4 -1847.5 

资产总计 16021.8 17308.5 20935.1 23436.2 短期借款 550.0 -460.0 0.0 0.0 

流动负债 3600.5 2376.3 3714.3 4024.0 长期借款 4174.8 -560.0 500.0 -500.0 

短期借款 660.0 200.0 200.0 200.0 其他 -4150.6 -1691.8 -1257.4 -1347.5 

应付账款 1330.3 1561.0 1824.7 2066.2 现金净增加额 135.7 470.2 2998.2 2458.6 

其他 1610.3 615.3 1689.7 1757.8      

非流动负债 3132.0 3632.0 3132.0 2632.0 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 3114.8 3614.8 3114.8 2614.8 成长能力         

其他 17.2 17.2 17.2 17.2 营业收入 15.6% 41.0% 15.0% 10.0% 

负债合计 6732.5 6008.3 6846.3 6656.0 营业利润 394.5% 180.9% 12.1% 2.8% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 归属母公司净利润 444.3% 182.4% 10.8% 0.4% 

归属母公司股东权益 9289.3 11300.2 14088.8 16780.3 获利能力         

负债和股东权益 16021.8 17308.5 20935.1 23436.2 毛利率 19.6% 33.1% 32.0% 30.0% 

     净利率 11.7% 23.5% 22.7% 20.7% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 13.2% 30.5% 27.1% 22.9% 

营业收入 10408.1 14675.4 16876.7 18564.4 ROIC 9.6% 24.3% 21.8% 19.5% 

营业成本 8366.6 9817.8 11476.1 12995.0 偿债能力         

营业税金及附加 76.1 95.4 109.7 120.7 资产负债率 42.0% 34.7% 32.7% 28.4% 

营业费用 188.9 234.8 270.0 297.0 净负债比率 30.2% 22.0% 20.6% 16.3% 

管理费用 170.4 205.5 236.3 259.9 流动比率 0.62 1.34 1.74 2.28 

财务费用 151.7 251.6 222.1 200.3 速动比率 0.51 1.14 1.60 2.13 

资产减值损失 5.8 0.0 0.0 0.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.65 0.85 0.81 0.79 

投资净收益 0.8 0.8 0.8 0.8 应收账款周转率 7.57 363.35 398.41 390.16 

营业利润 1449.4 4071.1 4563.2 4692.2 应付账款周转率 5.39 6.79 6.78 6.68 

营业外收入 1.5 1.5 1.5 1.5 每股指标(元)         

营业外支出 12.6 12.6 12.6 12.6 每股收益 0.75 2.13 2.36 2.37 

利润总额 1438.3 4060.0 4552.1 4681.1 每股经营现金 1.06 2.89 3.24 3.27 

所得税 216.4 608.9 728.2 842.5 每股净资产 5.73 6.97 8.69 10.36 

净利润 1221.9 3451.1 3823.9 3838.7 估值比率         

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E 20.01 7.09 6.39 6.37 

归属母公司净利润 1221.9 3451.1 3823.9 3838.7 P/B 2.63 2.16 1.74 1.46 

EBITDA 2559.6 5463.8 5960.7 6099.1 EV/EBITDA 16.41 7.69 7.04 6.89 

EPS（元） 0.75 2.13 2.36 2.37      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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