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事件： 

公司公布第二期限制性股票激励计划草案，拟向激励对象定向发行股票的方式授予限制性股票，数量为 633

万股（占当前股本总额的 0.391%），授予价格 8.64 元/股，授予对象为公司核心骨干人员为主的 160 人；限

售期为自授予登记完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月，每期解除限售比例均为 1/3。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 2459 2255.47 2517.92 3175.67 3438.43 3558.64 3851.64 

增长率（%） 31.25% 12.38% 54.39% 45.03% 39.83% 57.78% 52.97% 

毛利率（%） 20.38% 17.75% 19.94% 20.09% 30.14% 36.02% 32.53% 

期间费用率（%） 4.66% 5.04% 3.40% 6.20% 4.24% 4.00% 2.80% 

营业利润率（%） 15.01% 12.12% 14.12% 14.21% 25.18% 31.21% 26.16% 

净利润（百万元） 313.83 231.68 302.32 374.22 734.09 945.97 854.51 

增长率（%） 41.61% -13.68% 95.45% 62.13% 133.91% 308.30% 182.66% 

每股盈利（季度，元） 0.25 0.14 0.19 0.23 0.45 0.58 0.53 

资产负债率（%） 40.28% 39.62% 42.00% 42.02% 40.47% 39.75% 38.20% 

净资产收益率（%） 3.70% 2.70% 3.40% 4.03% 7.32% 8.82% 7.38% 

总资产收益率（%） 2.21% 1.63% 1.97% 2.34% 4.36% 5.31% 4.56%   

观点： 

 考核条件完成难度适中。解除限售的业绩条件为：以2016年营收为基数，2019-2021年增速分别不低于

70%/80%/90%，对应130.9/138.6/146.3亿；2019-2021年营收不低于同行业平均水平、同行业分位值高

于2017年实际分位值水平；2019-2021年税前每股分红高于0.15元，且不低于同行业平均水平、同行业

我们主要讨论第一条营收考核条件完成难度大小： 



 

东兴证券事件点评 
华鲁恒升（600426）：公布第二期股权激励草案，考核难度适中、激励效果良好 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

表：基于2019年销量假设，按历史价格模拟收入 

含增值税价格 2014 2015 2016 2017 2018E 19 年销量假设 

尿素 1,525.4  1,561.8  1,294.6  1,631.8  1,971.9  220 万吨 

收入 30.5  31.2  25.9  32.6  39.4  税率 10% 

复合肥 2,250.0  2,270.5  1,999.5  1,950.1  2,072.7  30 万吨 

收入 6.1  6.2  5.5  5.3  5.7  税率 10% 

碳铵+硫铵 493.9  477.6  569.6  466.3  616.5  25 万吨 

收入 1.1  1.1  1.3  1.1  1.4  税率 10% 

DMF 5,078.4  4,181.2  4,131.4  5,570.1  5,748.3  23 万吨 

收入 10.1  8.3  8.2  11.0  11.4  税率 16% 

己二酸 11,170.4  9,545.2  9,216.7  7,958.8  10,959.2  15 万吨 

收入 14.4  12.3  11.9  10.3  14.2  税率 16% 

环己酮 11,764.2  7,938.8  7,889.8  10,941.9  12,608.5  5.5 万吨 

收入 5.6  3.8  3.7  5.2  6.0  税率 16% 

醋酸 3,389.4  2,387.7  2,108.4  3,036.3  4,641.6  57 万吨 

收入 16.7  11.7  10.4  14.9  22.8  税率 16% 

醋酸酐 6,816.2  4,719.5  4,665.6  5,345.0  7,697.8  4 万吨 

收入 2.4  1.6  1.6  1.8  2.7  税率 16% 

辛醇 9,495.2  6,815.5  6,175.1  7,930.3  8,800.2  8 万吨 

收入 6.5  4.7  4.3  5.5  6.1  税率 16% 

正丁醇 8,225.2  5,705.5  5,175.1  6,626.8  7,576.7  10 万吨 

收入 7.1  4.9  4.5  5.7  6.5  税率 16% 

乙二醇 6,830.8  5,986.3  5,388.1  7,089.0  7,487.1  40 万吨 

收入 26.5  23.2  20.9  27.5  29.0  税率 16% 

三聚氰胺 6,162.3  5,661.4  6,351.4  7,624.6  8,045.5  4 万吨 

收入 2.1  2.0  2.2  2.6  2.8  税率 16% 

多甲胺收入 5.4  6.2  6.5  9.0  8.5  税率 16% 

硝酸 1,350.8  1,187.2  1,119.3  1,465.1  1,665.0  30 万吨 

收入 3.5  3.1  2.9  3.8  4.3  税率 16% 

模拟收入合计 138.0  120.4  109.7  136.4  160.7  亿元 

当年实际收入 97.1 86.5 77.0 104.1 148.0 亿元 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

基于以上销量假设，按照 2014-2018 产品年均价格计算收入情况，可见在 2015-2016 两年、尤其是 2016

年的景气度，公司完成 130.9 亿的考核业绩难度较大，我们认为： 

1） 在当前油煤原材料价格下，产品价格景气度回落至 2015-2016 两年的概率不大； 

2） 由于是考核收入而非净利润，假设产品景气度下滑程度严重，公司可能会考虑提高煤气化/氨醇平台

负荷，提高外售产品产销量从而突破我们的计算； 

3） 公司还可以考虑增加外购甲醇等原料，在煤气化/氨醇平台不变（假设不可抗力无非增加购煤）的情

况下，尽可能提高外售产品装置的负荷，提高外售产品产销量从而突破我们的计算； 

4） 公司一头多线柔性联产的模式能够发挥作用：例如（1）液氨：尿素：甲醇的原煤单耗 1.5:0.9:1.6，
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我们看该三个品种价格基本也遵循这个比例，但如果发生价格走势上的背离，公司可以调节液氨和

甲醇的产品比例，也可以调节外售液氨和尿素的产品比例；上述假设中我们假设尿素 220 万吨基本

开满，如果价格趋势背离不大的话、尿素销量低于 220 而转售液氨或甲醇的情况下，计算结果差距

很小 

5） 再比如公司的丁辛醇产品比例也可以调节，近期辛醇价格明显强于丁醇，公司选择全部生产辛醇即

是证明； 

6） 在这个基础上，如果我们忽略“多线”，按“一头”来估收入，以最低点的 2016 年 220 万吨氨醇、

77.0 亿的收入为基准，公司氨醇开到 320/350/380 万吨情况下，等比例换算收入分别为 112、123

和 133 亿，可见在 2016 年景气度下、公司氨醇开到 380 是可以完成收入考核的。 

 

因此，我们判断如果景气超预期下滑至 2015-2016 年，公司完成业绩考核有难度，但也有挖潜扩量、柔

性生产等手段应对；我们认为这个业绩考核设置的非常讲究，既能完成又并非躺着就可以完成，可以充分激

发公司和员工们的动力和积极性。 

 股权激励效果良好。草案公告指出：在股权激励计划有效期内，董事和高级管理人员个人股权激励预期

收益水平，应控制在其薪酬总水平（含预期的期权或股权收益）的30%以内，解除限售时实际收益原则

上不超过激励对象薪酬总水平(含股权激励收益)的40%”。该40%红线是指2008年国资委颁布的《关于规

范国有控股上市公司实施股权激励有关问题的补充通知》（171号文）规定，在行权有效期内，激励对象

股权激励收益占本期股票期权（或股票增值权）授予时薪酬总水平（含股权激励收益）的最高比重，境

内上市公司及境外H股公司原则上不得超过40%，境外红筹公司原则上不得超过50%，超出部分上交公

司。 

公司第一期股权激励公告中虽未提及但作为国有上市公司均受之约束。对第二期股权激励计划，我们计

算了解锁日股权激励收益占总收益40%比例下对应的股价： 

表：解锁日股权激励收益占总收益40%比例下对应的股价测算 

序号  姓名  职务  获授限制性股票数量（万股）  薪酬  获授股数 /薪酬  

1 常怀春 董事长、总经理 20 160.48 0.12 

2 董岩 副董事长、副总经理 18 138.12 0.13 

3 高景宏 董事、副总经理、财务负责人 16 121.89 0.13 

4 潘得胜 副总经理 16 121.42 0.13 

5 张新生 副总经理 16 121.22 0.13 

6 庄光山 副总经理 16 121.16 0.13 

7 于富红 副总经理 16 121.07 0.13 

8 高文军 董事会秘书 7 59.87 0.12 

合计 125 965.23 0.13 

三年薪酬合计 2895.7   

股权激励收益占 40%时对应总薪酬 4826.2   

对应股权激励收益 1930.5   

对应每股股权激励收益 15.44   

股权激励成本 8.64   

对应股价 24.08   
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当前股价 14.24   

数据来源：公司公告，东兴证券研究所；注：以上仅代表我们基于一定假设下测算，实际情况以公司披露为准 

计算基本假设： 

1） 与一期股权激励计划一致，个人获授股数和薪酬基本正比关系，因此我们用公告披露的高管薪酬合计来计算、基本

也可以代表个人的情况； 

2） 股权激励收益要缴税，由于公司年报中披露的高管薪酬也为税前收益，因此我们计算的“（每股）股权激励收益”也

为含税，税率同工资收入，同口径不必做扣税处理； 

3） 以上计算暂时假设后续不通过转增等方式扩充股本； 

4） 公司可能考虑三期统算，每期解锁时计算收益是否超过 40%、若超过如何处理过于繁琐、具体细则或需等后续公告，

因此我们估算时以三年合计薪酬作为基数。 

 

基于以上，当解锁时股价不超过 24.08 元时，激励对象均可以解锁全部获授股票，较当前股价尚有较大

空间，且解锁时范围内股价越高、股权激励收益越高；因此，虽然这对于公司及员工是否有动力继续经营好

公司虽并不是主要因素，但仍可以提高激励效果以及通过良好的生产、管理和经营提高市值的意愿。 

结论： 

预计公司2018-2020年归母净利润为34、36和37亿，考虑公司自02年上市以来已持续验证自己成长性（年化

业绩增速超20%）、受益于油煤比价长周期拉大趋势、以及年产150万吨绿色化工新材料项目（年产150万吨

乙二醇、精乙二酸、氨基树脂、酰胺及尼龙等）入选山东新旧动能转换重大项目库第一批优选项目（按公司

17年8%的ROA水平、预计该100亿的项目投资规模投产后将带来8个亿的新增盈利），给予对应18年业绩12

倍PE，目标市值400亿，维持“强烈推荐”评级。 

风险： 

产品价格大幅波动；下游需求大幅下滑；乙二醇行业新增产能超预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1998  2247  2765  5967  9476  营业收入 7701  10408  14984  15973  16087  

货币资金 621  754  749  3820  7314  营业成本 6143  8367  10051  10681  10746  

应收账款 17  41  57  61  61  营业税金及附加 61  76  118  126  127  

其他应收款 1  1  1  1  1  营业费用 167  189  272  347  349  

预付款项 136  130  157  167  168  管理费用 154  170  245  430  433  

存货 519  402  478  508  511  财务费用 141  152  192  118  44  

其他流动资产 703  920  1324  1411  1421  资产减值损失 0  6  72  8  8  

非流动资产合计 11208  13775  15454  15165  14848  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 8231  10720  12917  12635  12339  营业利润 1035  1449  4033  4264  4380  

无形资产 523  518  491  464  438  营业外收入 4  1  1  1  1  

其他非流动资产 2454  2536  2047  2065  2071  营业外支出 5  13  13  13  13  

资产总计 13206  16022  18219  21132  24324  利润总额 1034  1438  4022  4253  4368  

流动负债合计 2953  3601  2543  2352  2365  所得税 158  216  605  670  689  

短期借款 740  660  319  0  0  净利润 875  1221  3417  3582  3680  

应付账款 726  1330  1598  1698  1709  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 204  366  440  467  470  归属母公司净利润 875  1221  3417  3582  3680  

一年内到期的非流

动负债 

1117  1060  0  0  0  EBITDA 2111  2571  5514  5769  5774  

非流动负债合计 2091  3132  3132  3132  3132  EPS（元） 0.70  0.75  2.11  2.21  2.27  

长期借款 2065  3115  3115  3115  3115  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5044  6733  5675  5484  5497  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -11.0% 35.2% 44.0% 6.6% 0.7% 

实收资本（或股本） 1247  1620  1620  1620  1620  营业利润增长 -2.6% 39.9% 178.4% 5.7% 2.7% 

资本公积 2330  1987  1987  1987  1987  归属于母公司净利润

增长 

-3.2% 39.5% 179.8% 4.8% 2.7% 

未分配利润 4585  5682  8937  12041  15219  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

8161  9289  12544  15648  18826  毛利率(%) 20.2% 19.6% 32.9% 33.1% 33.2% 

负债和所有者权

益 

13206  16022  18219  21132  24324  净利率(%) 11.4% 11.7% 22.8% 22.4% 22.9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.63% 6.6% 7.6% 18.8% 17.0% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.7% 13.1% 27.2% 22.9% 19.5% 

经营活动现金流 997  1711  4783  5020  5073  偿债能力           

净利润 875  1221  3417  3582  3680  资产负债率(%) 38% 42% 31% 26% 23% 

折旧摊销 949  987  1289  1387  1350  流动比率 0.68        

0.68  

0.62 1.09 2.54 4.01 

财务费用 147  155  192  118  44  速动比率 0.50        

0.50  

0.51 0.90 2.32 3.79 

应付帐款的变化 604  268  100  10  12  营运能力           

预收帐款的变化 163  74  28  3  3  总资产周转率 0.58  0.65  0.82  0.76  0.66  

投资活动现金流 -1255  -2150  -3033  -1033  -1033  应收账款周转率 328  355  304  270  263  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.75  8.14  6.86  6.48  6.31  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.70  0.75  2.11  2.21  2.27  

筹资活动现金流 447  574  -1754  -916  -546  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.80  1.06  2.95  3.10  3.13  

应付债券增加 -38  -15  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.55  5.73  7.74  9.66  11.62  

长期借款增加 47  992  -1060  0  0  估值比率           

普通股增加 288  374  0  0  0  P/E 21.49  20.02  7.16  6.83  6.64  

资本公积增加 7  -343  0  0  0  P/B 2.30  2.63  1.95  1.56  1.30  

现金净增加额 189  136  -4  3071  3494  EV/EBITDA 19.33  15.87  7.40  7.07  7.07   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  



 

东兴证券事件点评 
华鲁恒升（600426）：公布第二期股权激励草案，考核难度适中、激励效果良好 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

张明烨 

清华大学化学工程学士，工业催化与反应工程硕士，2 年化工实业经验，2015 年 10 月起从事基础化工行业

分析，2017 年 6 月加入东兴证券研究所化工团队。 

刘宇卓 

新加坡管理大学金融硕士、北京航空航天大学金融工程+法学双学士，CFA 持证人。2013 年起就职于中金公

司研究部，从事基础化工行业研究，2016 年 8 月加入东兴证券研究所。 
 

研究助理简介 

 

罗四维 

清华大学化学工程学士，美国俄亥俄州立大学化学工程博士，CFA 持证人，3 年化工实业经验。多家国际一

流学术期刊审稿人，著有国内外专利 5 项，国际一流学术期刊署名论文 10 余篇，累计被引用次数近千次。

2017 年 7 月加入东兴证券研究所。 

徐昆仑 

本科与硕士均就读于清华大学化学工程系，曾就职于中石油石油化工研究院，三年化工技术开发管理经验，

2018 年 6 月加入东兴证券研究所。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
                                                      

 

 

 

 



 

东兴证券事件点评 
华鲁恒升（600426）：公布第二期股权激励草案，考核难度适中、激励效果良好 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  
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