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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：推荐 

醋酸价格暴涨大幅增厚利润   19 年行业进入蛰伏期 

——华鲁恒升(600426)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

公司 2018 年实现营业收入 143.57 亿元，同比增长 37.94%；归母净利
润 30.20 亿元，同比增长 147.10%，基本每股收益 1.864 元。2018 年
Q1-Q4 单季度净利润分别为 7.34 亿元、9.46 亿元、8.55 亿元和 4.85
亿元。 

 

醋酸全年均价 4540 元/吨，同比上涨 52%，是公司主要净利润增量。 

 

醋酸国内产能 920 万吨，产量 770 万吨，平均开工率 84%，国内表观
消费量 688 万吨，处于动态平衡。2018 年国内冰醋酸价格走出“倒 V”
格局，二季度见顶 5450 元/吨之后回落，目前价格在 2925 元/吨，跌幅
比较大，距离 2015 年底的最低价格 1680 元/吨还有比较大的距离。上
半年，受国内外较多装置集中停车，导致供应偏紧，价格震荡攀升，维
持高位运行。后续因部分国内装置摆脱瓶颈扩产，且全球多数意外停车
装置均恢复正常运行，加上宏观经济环境偏弱及中美贸易战升级的间接
影响，国内市场价格震荡回落，年末下探至年度最低价格。 

 

公司拥有醋酸产能 50 万吨，2018 年销售量 62 万吨，同比下降 2%。
实现收入 25 亿元，同比增长 49%，毛利率同比增长 24 个百分点；毛
利同比增加 8.52 亿元达到 13.6 亿元。 

 

肥料量价齐升，利润增幅仅次于醋酸。 

 

公司化肥业务属于氮肥行业，主导产品为尿素。2018 年初公司拥有尿
素产能 230 万吨，复合肥产能 30 万吨，2018 年 5 月份投产复合肥 50
万吨，达到 80 万吨的产能。 

 

2018 年尿素价格同比增长 22%达到 1984 元/吨，目前尿素价格在 1960
元/度，与去年均价变化不大。 

 

2018 年肥料销量 187 万吨，同比增长 22.53%；肥料板块实现收入 29
亿元，同比增长 48%，毛利率同比增加 15 个百分点达到 28%；毛利同
比增加 5.64 亿元达到 8.2 亿元。 

 

有机胺、己二酸及中间品产品价格前高后低，均价微涨，小幅增厚利润 

 

有机胺系列产品主要包括 DMF、一甲胺、二甲胺、三甲胺等相关产品，
主要是 DMF，产能 25 万吨/年。DMF 价格 2018 年从高点回落，全年
均价 5925 元/吨上涨 0.7 个百分点。目前价格 4780 元/吨，距离历史低
点还有 1000 元/吨左右。 

 

有机胺销售 37 万吨，同比增长 3.56%。实现收入 21 亿元，同比增长
1%；毛利率 38.54%同比提升 8.92 个百分点，毛利 8.06 亿元同比增加
2.43 亿元。 

 

己二酸产能 16 万吨，还有部分中间品产能。己二酸价格 2018 年暴涨
暴跌，全年均价同比上涨 4.6%达到 10550 元/吨，目前价格在 8630 元
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/吨。 

 

己二酸及中间品销售 20 万吨，同比下降 6.72%；实现收入 18 亿元，
基本持平；毛利率 23.42%同比提升 5.75 个百分点；毛利增加 1.06 亿
元至 4.29 亿元。 

 

多元醇增收不增利，乙二醇竞争激烈 

 

多元醇产能 75 万吨，包括 20 万吨辛醇和 55 万吨乙二醇，其中 50 万
吨乙二醇 2018 年 10 月投产，目前开工 70%左右。乙二醇价格 2018
年与 2017 年基本持平。但是四季度油价大幅下跌，乙二醇价格也大幅
下滑，年底达到 5190 元/吨。2019 年以来尽管油价上涨达到 30%，乙
二醇价格仍然非常低迷，目前价格在 5100 元/吨。国内乙二醇产能处于
快速增加阶段，后期随着产能的陆续释放，预计市场竞争会趋于激烈。 

 

辛醇价格 2018 年均价 8617 元/吨，同比上涨 15%，目前价格 7840 元/
吨，价格距离高点回落幅度较大。 

 

多元醇产品销量 29 万吨，同比增长 39%；销售收入 19 亿元，同比增
长 39%，毛利率 4.92%同比下滑 0.87 个百分点，实现毛利 9500 万元，
同比小幅增加。 

 

未来规划： 

 

2018 年 9 月份化工园区认定获批，150 万吨的化工新材料项目打开成
长空间。公司在 18 年年报披露新产能扩建计划，公司下一步拟投资建
设己内酰胺及尼龙新材料和精己二酸项目，打造一体化新材料产业基
地。酰胺及尼龙新材料项目拟投资 49.8 亿元，建设期 30 个月，建成后
形成 30 万吨己内酰胺（其中 20 万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切
片 20 万吨、硫铵 48 万吨等，预计达产后年均实现营业收入 56.13 亿
元、利润总额 4.46 亿元；16.66 万吨精己二酸项目拟投资 15.72 亿元，
建设期 24 个月，该项目将实现产品高端化、进入行业第一梯队，达产
后预计年均实现营收 19.86 亿元，利润总额 2.96 亿元。 

 

盈利预测及估值 

 

2019 年主要业绩增量是去年四季度投产的 50 万吨乙二醇，预计全年公
司实现净利润 20 亿元，对应 PE12 倍。我们认为公司景气周期从 2018
年二季度回落至目前的景气低点，但是远好于 2015 年底的经营情况，
2019 年和 2020 年进入产能建设期，新增产能较少；产品结构也在逐渐
调整，减少低附加值外售产品，增加高附加值产品，公司整体进入蛰伏
期。相比较国外的化工龙头公司，在 PE 估值上略有优势。 

 

风险提示：产品价格下降；政策性限产停产；一季度主要是产品需求在
春节期间都处于低点，价格环比回落幅度较大，一季报净利润预计环比
有明显降幅。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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