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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 10 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 13.99 

12mth A 股价格区间（元） 12.33/21.60 

总股本（亿股） 16.20 

无限售 A 股/总股本 99.69% 

流通市值（亿元） 227 

每股净资产（元） 7.15 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 山东华鲁恒升集团有限公司 32.32% 

中央汇金资产管理有限公司 4.17% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Q3） 

肥料 18.99% 

醋酸 17.78% 

有机胺 14.44% 

己二酸及中间品 13.66% 

多元醇 11.45%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2018年三季报，2018年1-9月实现营业收入108.49亿元，

同比增长50.00%；归属于母公司股东净利润25.35亿元，同比增长

198.95%。Q3季度实现营业收入38.52亿元，同比增长52.97%，归属于

母公司股东净利润8.55亿元，同比增加182.66%。 

 公司点评 

主营产品价差稳定，利润继续维持同比高增速 

公司 2018 年 1-9 月，主营产品肥料、有机胺、己二酸及中间品、

醋酸及衍生品、多元醇销售量分别为 134.47 万吨、27.19 万吨、15.64 

万吨、47.70 万吨及 17.98 万吨，实现营业收入 20.60、15.67、14.82、

19.29 和 12.42 亿元，销售均价分别为 1532 元/吨、5763 元/吨、9476

元/吨、4044 元/吨和 6908 元/吨。据百川资讯统计，尿素、DMF、己

二酸、醋酸、甲醇、乙二醇产品含税价格达到 2100-2200 元/吨、

6000-6200 元/吨、10000-10500 元/吨、4900-5150 元/吨、3000-3500 元

/吨、6900-7300 元/吨，进入 Q4 季度以来，多数产品价格均有上调。

而原材料方面，煤炭、苯、丙烯价格在 470-670 元/吨，5000-6000 元

/吨、6600-8200 元/吨之间波动，除丙烯受油价影响上涨幅度较大外，

其余均相对稳定。 

在建项目推进顺利，煤质乙二醇投产提供新增量 

公司在建项目稳步推荐，18 年 5 月公告称，肥料功能化项目部分

装置顺利进入试生产，氨合成及尿素装置进入试车投产阶段，年产 50

万吨尿基复合肥装置尚在建设中。18 年 10 月公告称，年产 50 万吨煤

制乙二醇项目生产装置打通全部流程，达到 70%负荷稳定运行，进入

试生产阶段。此外，恒升化工园区进入山东省园区目录，将有助于公

司形成一体化园区，同时 150 万吨绿色化工新材料项目将逐步打开新

成长空间。 

 盈利预测与估值 

受公司主营产品涨价超预期影响，我们略微上调公司的业绩预测，

预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 150.15 亿、165.48 亿

元和 178.44 亿元，增速分别为 44.26%、10.21%和 7.83%；归属于母公

司股东净利润分别为 32.60 亿、36.21 亿和 39.95 亿元，增速分别为

166.73%、11.07%和 10.33%；全面摊薄每股 EPS 分别为 2.01、2.23 和

2.47 元，对应 PE 为 6.9、6.3 和 5.7 倍，未来六个月内维持 “增持”

评级。 
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 风险提示 

出现安全事故及环保问题；乙二醇新产线运行不畅；醋酸等主营产品

价格高位回落；下游市场需求减弱；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10408.07 15015.00 16548.00 17843.50 

年增长率 35.15% 44.26% 10.21% 7.83% 

归属于母公司的净利润 1222.05 3259.63 3620.55 3994.70 

年增长率 39.58% 166.73% 11.07% 10.33% 

每股收益（元） 0.75 2.01 2.23 2.47 

PE（X） 18.4 6.9 6.3 5.7 

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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 754 4214 10787 15759 

 
营业收入 10408 15015 16548 17844 

应收和预付款项 829 1366 1056 1557 

 
营业成本 8367 10474 11657 12593 

存货 402 685 524 782 

 
营业税金及附加 76 113 124 134 

其他流动资产 263 263 263 263 

 
营业费用 189 240 265 286 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 170 195 215 232 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 152 158 28 -101 

固定资产和在建工程 12205 10320 8434 6549 

 
资产减值损失 6 0 0 0 

无形资产和开发支出 518 458 399 339 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 1047 1008 969 969 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 16022 18315 22434 26218 

 
营业利润 1449 3835 4259 4700 

短期借款 660 0 0 0 

 
营业外收支净额 -11 0 0 0 

应付和预收款项 1725 1586 2084 1874 

 
利润总额 1438 3835 4259 4700 

长期借款 3115 3115 3115 3115 

 
所得税 216 575 639 705 

其他负债 1065 1065 1065 1065 

 
净利润 1222 3260 3621 3995 

负债合计 6733 5766 6264 6054 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1620 1620 1620 1620 

 
归属母公司股东净利润 1222 3260 3621 3995 

资本公积 1987 1987 1987 1987 

 
财务比率分析 

    

留存收益 5682 8942 12562 16557 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 9289 12549 16169 20164 

 
毛利率 20% 30% 30% 29% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 15% 26% 26% 26% 

股东权益合计 9289 12549 16169 20164 

 
销售净利率 12% 22% 22% 22% 

负债和股东权益合计 16022 18315 22434 26218 

 
ROE 13% 26% 22% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 41% 31% 28% 23% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.60 2.47 4.02 6.26 

经营活动产生现金流量 1711 4426 6584 4853 

 
速动比率 0.41 2.11 3.77 5.90 

投资活动产生现金流量 -2150 0 0 0 

 
总资产周转率 0.66 0.82 0.74 0.68 

融资活动产生现金流量 574 -803 -11 119 

 
应收账款周转率 14.92 12.93 18.65 13.50 

现金流量净额 132 3623 6573 4972 

 
存货周转率 20.83 15.29 22.23 16.10 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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