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◼ 公司简介：优质煤化工白马龙头，仍在快速成长。目前公司形成了合成氨

320万吨/年、尿素180万吨/年、复合肥60万吨/年、DMF25万吨/年、醋酸

50万吨/年、己二酸16万吨/年、乙二醇55万吨/年、硝酸30万吨/年、多元醇

20万吨/年、三聚氰胺10万吨/年、醋酐5万吨/年的产能，已经成功发展为

国内具有竞争力的大型煤化工企业。上市以来，2002-2018年，16年公司

收入增长了30.8倍，复合增长率24.1%；净利润增长了64.7倍，复合增长

率29.9%。2019年1季度，公实现营业收入35.43亿元，同比增长3.03%，

环比增长0.98%；归母净利润6.42亿元，同比下降12.51%，环比增长32.40%。 

◼ 公司盈利能力明显好于同类上市公司。2014-2018年，公司净资产收益率

分别为12.92%、12.98%、11.27%、14.02%、28.33%，资产收益率都在10%

以上，明显好于同类上市公司，并且波动较小。特别是在2015、2016年，

这两年大多数化工产品价格低迷，产能过剩，很多企业微利或者陷入亏损，

而华鲁恒升仍然能保持较好的盈利，这是典型的“路遥知马力”。 

◼ 原因分析。公司盈利能力连续多年明显好于同类上市公司，这个并不是偶

然性，而是必然性，这是一个企业的内在因素所决定，这些内在因素成为

公司能从行业中脱颖而出的核心竞争力。我们这里主要从下面几个方面

去分析公司的内在因素：1、技术优势成就公司成本优势，公司使用先进

洁净煤气技术能使用价格较低的烟煤（褐煤）作为主要生产原料；另外，

公司非常注重降本增效，持续通过技术技改、优化生产工艺，提高生产效

率，降低能耗等措施实现公司生产成本进一步降低。2、“一头多线”产业

链优势，柔性生产，效益最大化。3、公司费用控制能力，公司期间费用

率和管理费用率只有同行业可比公司一半左右，这对传统的产能过剩行业

竞争中尤为重要。 

◼ 产业链延伸继续推动公司内生成长。2018年10月9日，公司公告50万吨/

年乙二醇项目生产装置近日打通全部流程，达到70%负荷稳定运行，生产

出优等品，进入试生产阶段，今年将贡献业绩。另外，2019年3月，公司

公告拟投资15.72亿元建设16.66万吨/年己二酸项目，建设期24个月，预计

年均实现营业收入19.86亿元、利润总额2.96亿元；拟投资49.8亿元建设酰

胺及尼龙新材料项目（30万吨/年），建设期30个月，预计年均实现营业收

入56.13亿元，利润总额4.46亿元。 

◼ 投资建议。公司依托洁净煤气化技术，专注于资源综合利用，打造了“一

头多线”的循环经济柔性多联产运营模式，可根据产品市场变化及时调

整生产模式和产品结构，实现效益最大化。预计公司2019年、2020年EPS

分别1.70元、1.87元，目前股价对应PE分别为9.0倍、8.2倍，仍具备估

值优势，维持公司“推荐”投资评级。  

◼ 风险提示：产品价格下跌，需求低于预期。 
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1. 公司简介：优质煤化工白马龙头，仍在快速成长 

华鲁恒升是以山东华鲁恒升集团有限公司作为主发起人，联合其他几家山东大型国

有企业共同发起，2000年实现股份制改制，2002年6月上市。当时公司主营业务为尿素

的生产和销售，经过不断扩大产品规模，延伸产业链条，依托洁净煤气化技术，专注于

资源综合利用，打造了“一头多线”的循环经济柔性多联产运营模式。主要业务包括生

产和销售化肥及化工产品，主要产品包括尿素、醋酸及衍生品、DMF、己二酸及中间品、

有机胺、乙二醇等。公司通过持续不断的节能环保技改，保持煤化工同行业领先的技术

和成本优势。 

图1：华鲁恒升股权结构 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

目前公司形成了合成氨320万吨/年、尿素180万吨/年、复合肥60万吨/年、DMF25

万吨/年、醋酸50万吨/年、己二酸16万吨/年、乙二醇55万吨/年、硝酸30万吨/年、多元

醇20万吨/年、三聚氰胺10万吨/年、醋酐5万吨/年的产能，已经成功发展为国内具有竞

争力的大型煤化工企业。 

图2：公司“一头多线”的产品结构 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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公司充分发挥多元联产优势，根据市场变化及时调整生产模式和产品结构，深入挖

掘平台增效潜力，并持续开展增收节支活动，以实现效益最大化。上市以来，2002-2018

年，16年公司收入增长了30.8倍，复合增长率24.1%；净利润增长了64.7倍，复合增长率

29.9%。 

2018年，公实现营业收入143.57亿元，同比增长37.94%；实现归属于上市公司股东

的净利润30.20亿元，同比增长1.47倍；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

为30.11亿元，同比增长1.45倍；实现EPS为1.86元。每股经营活动产生的现金流净额2.42

元，现金流非常健康。 

公司柔性多联产产业链优势再次体现。尿素价格从2018年9月份开始大幅上涨，公

司加大了尿素生产。第四季度公司肥料产量65.48万吨，同比大幅增长57.94%；销量52.25

万吨，同比增长39.74%。醋酸价格从2018年11月开始环比大幅下降，公司减少了醋酸的

生产。第四季度公司醋酸及衍生品产量15.18万吨，同比下降6.24%；销量14.59万吨，

同比下降8.81%。 

业绩环比企稳。2019年1季度，公实现营业收入35.43亿元，同比增长3.03%，环比

增长0.98%；实现归属于上市公司股东的净利润6.42亿元，同比下降12.51%，环比增长

32.40%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为6.36亿元，同比下降13.39%。

价格同比下降是公司盈利下降的主要原因。2019年1季度，主营业务产品肥料、有机胺、

乙二酸及中间体、醋酸及衍生品和多元醇生产量分别为62.72万吨、9.09万吨、8.4万吨、

15.87万吨、17.04万吨，分别同比增长56.4%、-3.7%、1.9%、-0.8%、216.1%；销售量

分别为57.51万吨、8.55万吨、5.85万吨、15.23万吨、17.37万吨，分别同比增长56.7%、

0.9%、10.8%、1.1%、219.9%；销售均价（不含税）分别为1428元/吨、4901元/吨、7402

元/吨、2791元/吨、4905元/吨，分别同比下降3.7%、21.8%、26.5%、30.9%、28.0%。 

图3：公司营业收入和净利润情况（亿元） 
 

图4： 公司主营业务收入结构（2018） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

2.公司盈利能力明显好于同类上市公司 

2014-2018年，公司净资产收益率分别为12.92%、12.98%、11.27%、14.02%、28.33%，

资产收益率都在10%以上，明显好于同类上市公司，并且波动较小。特别是在2015、2016

年，这两年大多数化工产品价格低迷，产能过剩，很多企业微利或者陷入亏损，而华鲁

恒升仍然能保持较好的盈利，这是典型的“路遥知马力”。2018年，公司净资产收益率

高达28.33%，再创新高。 
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2014-2018年，公司产品综合毛利率分别为16.91%、20.41%、20.23%、19.61%、30.48%，

基本上是在20%左右，明显好于同类上市公司，并且波动较小。 

图5：华鲁恒升与同行业上市公司ROE对比 
 

图6：华鲁恒升与同行业上市公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

3.公司盈利能力明显好于同类上市公司原因分析 

公司盈利能力连续多年明显好于同类上市公司，这个并不是偶然性，而是必然性，

这是一个企业的内在因素所决定，这些内在因素成为华鲁恒升能从行业中脱颖而出的核

心竞争力。 

我们这里主要从下面几个方面去分析公司的内在因素：1、技术优势成就公司成本

优势；2、“一头多线”产业链优势，柔性生产，效益最大化；3、公司费用控制能力。 

3.1 技术优势成就公司成本优势 

华鲁恒升产业链一个关键点就是煤气化，煤气化合成合成气是其核心生产技术，同

时是控制生产成本的主要步骤。煤气化技术是指把经过适当处理的煤送入反应器如气化

炉内,在一定的温度和压力下,通过氧化剂(空气或氧气和蒸气)以一定的流动方式(移动

床、流化床或携带床)转化成气体，得到粗制水煤汽，通过后续脱硫脱碳等工艺可以得

到精制一氧化碳气。 

公司采用水煤浆气化技术替代传统的 UGI 固定床气化工艺造气技术，该技术运用

多喷嘴（四喷嘴）水煤浆加压气化技术，属加压气流床工艺。该技术的气化炉将德士古

炉单喷嘴改为对置式多喷嘴，强化了热质传递，碳转化率可达到 98％以上，比煤耗可

降低约 2.2％，比氧耗可降低 6.6％，同时调节负荷比单喷嘴气化炉灵活。 

表 1：德士古（Texaco）水煤浆气化炉与 UGI 炉比 

优势 UGI 煤气炉 GE（德士古）水煤浆气化炉 

煤种适用性   无烟煤（25-80mm 的块煤）或焦炭  可采用次烟煤、烟煤、焦、石油焦等为原料，煤

种适应性广，且不受灰熔点和煤块度大小限制 

生产连续性 间歇式 连续进料，操作稳定性强。 
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气化压力 压力低，单炉最大产气量仅 12000Nm3/h 气化压力高，单炉产气量大，节省后续合成气压

缩能耗。 

合成气质量 CO+H2 仅 70% 有效组份（CO 和氢气）含量高 

气化温度 1000～1250℃ 运行温度 1100～1540℃，碳转化率 96%～98%，

可回收生产高压蒸汽。 

安全性能  湿法磨煤，避免干法磨煤安全隐患。 

环保性能 碳转化率低，炉渣中含碳 22%以上，含

氰废水和吹风气 

气化温度高，焦油、酚等污染物少。 

资料来源：东莞证券研究所 

先进洁净煤气技术能使用价格较低的烟煤（褐煤）作为主要生产原料，而行业内大

量使用传统的固定床工艺，生产中被迫使用价格较高的无烟块煤，国内烟煤价格低于无

烟块煤价格300-500元/吨，这样华鲁恒升合成气的成本明显低于行业平均水平，公司以

合成气生产产品尿素、甲醇等煤化工产品生产成本低于行业平均水平，体现为公司产品

毛利率高于行业同类上市公司。 

2014-2018年，公司产品综合毛利率分别为16.91%、20.41%、20.23%、19.61%、30.48%，

基本上是在20%左右，明显好于同类上市公司，并且波动较小。2014年-2018年，公司尿

素毛利率分别为16.01%、27.83%、18.41%、12.94%、28.04%，毛利率基本上是好于同类

上市公司。 

表2：煤头尿素成本对比 

 无烟煤 烟煤 

原料吨耗 0.84 吨 0.87 吨 

煤价 1000 元/吨 600 元/吨 

电耗 800-1100 度 350-400 度 

电价 0.40-0.45 元/度 0.40-0.45 元/度 

动力煤价 550 元/吨 550 元/吨 

动力煤耗（动力蒸汽） 0.5-0.6 吨 0.5-0.6 吨 

人工、折旧 100-150 元 100-150 元 

总成本 1650 元/吨左右 1100 元/吨左右 

资料来源：百川资讯，东莞证券研究所 

 

图7：无烟煤和烟煤价格对比 
 

图8：公司与同行业上市公司尿素毛利率对比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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 另外，公司非常注重降本增效，持续通过技术技改、优化生产工艺，提高生产效

率，降低能耗等措施实现公司生产成本进一步降低，进一步提升公司的成本优势，使公

司在行业陷入产能严重过剩的境况下，公司仍然能实现盈利。 

案例： 

2016 年 4 月，公司发布《投资建设空分装置节能技术改造项目公告》，拟投资 5.06

亿元进行空分装置节能技术改造。公司原有 1#、2#空分装置分别为大型氮肥国产化技术

改造项目和原料煤本地化与动力结构调整项目所配套，均为国产装置，生产规模较小，

装备水平低，单位产出运行能耗较高，造成制氧成本较高。此外 2#空分装置空压机由于

压缩机的喘震问题无法达到设计产能，影响下游配套系统生产。新建的空分装置为 10 万

Nm3/h 供氧能力的大型装置，采用先进节能型的生产工艺，项目完成后，将大大降低单

位氧气产品的能耗和新鲜水用量。在建的空分节能技术改造项目完成后，年可节约标准

煤 123720 吨。2017 年 12 月，公司公告空分装置节能技术改造项目投产。 

2014年 8月 26日，公司公告称拟投资建设传统产业升级及清洁生产综合利用项目；

该项目计划投资额 28.31 亿元，新项目采用先进的水煤浆气化技术，建设年生产能力为

13.68 亿 Nm3 的羰基合成气（CO+H2）生产装置（约折合 100 万吨氨醇合成能力），替代

采用传统UGI 固定床气化技术的合成气生产装置，可进一步降低原料煤和公用工程消耗，

有效减少环境污染。2017 年 10 月 9 日，公司公告传统产业升级及清洁生产综合利用项

目试车成功。 

表 3：公司部分技改项目明细 

项目名称 开始时间 完工时间 预算金额（亿元） 

氨合成能量系统优化项目 2009 年 2 月 2010 年 4 月 1.2 

尿素产品多元化及节自筹能技术改造项

目 2009 年 2 月 2010 年 4 月 1.9 

醋酸装置节能新工艺改造项目 2010 年 12 月 2013 年 9 月 44.2 

5 万吨/年合成尾气制乙二醇节能项目 2010 年 2 月 2014 年 6 月 4.5 

10万吨/年醇酮装置节能改造项目 2012 年 3 月 2014 年 8 月 5.1 

空分装置节能技术改造项目 2016 年 4 月 2017 年 12 月 5.06 

传统产业升级及清洁生产综合利用项目 2014 年 8 月 2017 年 10 月 28.3 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.2“一头多线”产业链优势，柔性生产，效益最大化 

所谓“一头多线”，就是以洁净煤气化技术为龙头，以合成气生产为平台，联产合

成氨、甲醇和CO等中间产品，经进一步加工可生产尿素、碳一化工、羰基合成等终端产

品，因为在生产中各种产品可以灵活调节，故称柔性多联产。按照这种生产模式，原料

利用率很高，基本没有废弃物产生，所有从煤头出来的气体均用于生产产品，高原料利

用率也摊薄了各产品的成本。 

公司在实际运行中可根据市场变化进行产品间、系统间、园区间的联产联动，那种

产品价格高、能创造效益就多产那一种。比如：合成氨和甲醇可以调节，在尿素价格高

时就多产液氨生产尿素，在醋酸价格高时就多产甲醇生产醋酸，2016 年中尿素价格一

度跌破1200 元/吨时，生产尿素基本无利可图，公司可将尿素开工率将至最低，同时增

加甲醇产量，降低甲醇外采数量，实现成本节约；2018年9月份开始尿素价格大幅上涨，

http://www.hibor.com.cn/
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公司加大了尿素生产。2018年第四季度公司肥料产量65.48万吨，同比大幅增长57.94%；

销量52.25万吨，同比增长39.74%。2018年11月开始醋酸价格环比大幅下降，公司减少

了醋酸的生产。2018年第四季度公司醋酸及衍生品产量15.18万吨，同比下降6.24%；销

量14.59万吨，同比下降8.81%。二甲胺和三甲胺可以联产，而二甲胺又可直接生产DMF，

这样也可以根据市场变化进行联动。这些与市场高度对接的联产使得公司原料综合利用

率特别高，协同效应强，实现效益最大化，在一定程度上也能抚平行业周期波动的冲击。 

3.3 公司费用控制能力 

公司费用率显著低于行业平均水平，近几年公司期间费用率在7%左右，其中管理费

用率在2%左右，在整个制造企业中这个费用率是非常低的，体现出公司非常优秀的管理

能力。以2018年为例，公司期间费用率为4.50%，同行业可比公司湖北宜化、鲁西化工

（前三季度）期间费用率分别为20.83%、7.50%；其中公司管理费用率为1.46%，同行业

可比公司湖北宜化、鲁西化工（前三季度）管理费用率分别为9.51%、2.59%。相当于公

司费用率只有同行业可比公司一半，这对传统的产能过剩行业竞争中实现盈利尤为重要。 

图9：公司与同行业可比公司期间费用率比较 
 

图10：公司与同行业可比公司管理费用率比较 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 产品价格：受益石油触底大反弹，醋酸、乙二醇等煤化工产品

有望企稳反弹 

尿素：华鲁恒升尿素（小颗粒）2019年4月24日出厂价为1980元/吨，维持相对高位；

2018年均价为1984元/吨， 2017年均价1630元/吨。 
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图11：华鲁恒升尿素（小颗粒）出厂价走势（元/吨） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

醋酸：华鲁恒升醋酸2019年4月24日出厂价为2875元/吨，2018年公司醋酸出厂均价

为4541元/吨，2017年均价为3033元/吨。 

图12：华鲁恒升醋酸出厂价走势（元/吨） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

乙二醇：目前华东地区乙二醇市场价（中间价）最新为4630元/吨，2018年均价为

7232元/吨，2017年均价为7103元/吨。 

己二酸：华东地区己二酸（中间价）最新价格为8100元/吨，2018年均价为10746元

/吨，2017年均价为10152元/吨。 
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图13：华东地区乙二醇市场价（中间价） 
 

图14：己二酸市场价格 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

布伦特原油期货价4月23日为73.73美元/桶，较2018年12月低点的50.68美元/桶环

比大幅上涨45.5% 。纽约原油期货价4月23日为66.18美元/桶，较2018年12月低点的

42.68美元/桶环比大幅上涨55.1%。 

图15：国际原油期货价格走势 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

煤化工产品价格与原油价格关联度非常大，并有一定的滞后性。随着原油价格触

底反弹，醋酸、乙二醇等煤化工产品价格也逐渐企稳并有所反弹。 

5.产业链延伸继续推动公司内生成长 

最新投产和拟在建项目： 

1）乙二醇 

2016 年 4 月 30 日，公司公告投资建设 50 万吨/年乙二醇项目，投资金额 26.74 亿

元，建设期 2 年。2018 年 10 月 9 日，公司公告 50 万吨/年乙二醇项目生产装置近日打

通全部流程，达到 70%负荷稳定运行，生产出优等品，进入试生产阶段。 

此前公司 5 万吨/年乙二醇项目投资超过 5 亿元，50 万吨乙二醇项目每吨产品折旧

费用将大幅降低，加上规模化效应及生产效率提升，公司未来乙二醇成本有望大幅降低。 
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乙二醇产品主要用于生产聚酯树脂、防冻液以及粘合剂、油漆溶剂、耐寒润滑油、

表面活性剂等。目前主要有传统乙烯法乙二醇和煤制乙二醇两种工艺，传统工艺主要来

自甲醇和石脑油生产乙烯，经过氧化、水合两道工艺合成乙二醇；煤制乙二醇包括从天

然气或煤炭出发的直接法（合成气-乙二醇）、间接合成法（烯烃法、草酸酯法等）以及

从生物质出发的生物质法。我国乙二醇以乙烯法工艺为主，约占总生产能力的 70%。 

公司全面掌握了合成气制乙二醇生产技术 

近几年通过 5 万吨/年合成尾气制乙二醇节能项目的研究、改造和运行，公司已全

面掌握了合成气制乙二醇生产技术。公司从下面图可以看出，煤制乙二醇企业中，华鲁

恒升开工率最高，随着 50 万吨/年乙二醇项目投产，公司开工率一度出现下跌，但是随

着装置的稳定，公司目前乙二醇开工率维持在 80%，并且生产非常稳定。 

图16：华鲁恒升与其他煤制乙二醇企业开工率对比 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

原油价格触底大幅反弹，乙二醇价格有望逐渐企稳反弹 

原油价格总 2018 年 12 月以来，触底大幅反弹，最新布伦特原油期货和纽约原油期

货价格分别为 71.57美元/桶和 64.61美元/桶，较 2018年 12月低点 50.68美元/桶和 42.53

美元/桶，分别上涨了 41.2%和 51.9%。乙二醇价格与原油价格关联度较高，相对比较滞

后，随着原油价格触底大幅反弹，乙二醇价格有望逐渐企稳反弹。 

图17：乙二醇价格走势 

 

数据来源：Wind

开工率:乙二醇(非乙烯法):华鲁恒升 开工率:乙二醇(非乙烯法):新疆天业 开工率:乙二醇(非乙烯法):通辽金煤

16-07-31 16-10-31 17-01-31 17-04-30 17-07-31 17-10-31 18-01-31 18-04-30 18-07-31 18-10-31 19-01-3116-07-31
0 0

10 10

20 20

30 30

40 40

50 50

60 60

70 70

80 80

90 90

100 100

% %% %

数据来源：Wind

市场价(中间价):乙二醇(MEG):华东地区 市场价(中间价):乙二醇(MEG):华南地区

11-12-31 12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31 16-12-31 17-12-31 18-12-3111-12-31

4200 4200

4900 4900

5600 5600

6300 6300

7000 7000

7700 7700

8400 8400

9100 9100

元/吨 元/吨元/吨 元/吨

http://www.hibor.com.cn/


                                                                  华鲁恒升（600426）深度报告 

 12  
 
请务必阅读末页声明。 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

乙二醇进口替代空间大 

受制于原料乙烯供应不足，以及煤化工技术不完善，国内乙二醇长期存在较大的供

需缺口，依赖于进口。2007 年国内乙二醇产能为 208 万吨，产量 182 万吨，产能利用

率 87.5%； 2017 年产能为 837 万吨，产量 583 万吨，产能利用率 70%。虽然国内乙二

醇产能扩张较快，但是由于扩张产能主要是煤制乙二醇，由于技术不完善，装置不能稳

定生产，产品质量达不到聚酯标准，国内乙二醇产能利用率仍然不高。2018 年国内乙二

醇产能为 1051 万吨。 

由于国内乙二醇新增产量无法满足下游需求的快速增长，2016 年乙二醇表观消费

量达 1259 万吨，而产量仅为 506 万吨，进口量达 757 万吨，进口依存度达 60%。2017

年我国乙二醇进口高达 872 万吨，同比增长 15.3%，进口依存度 60%。2018 年我国乙二

醇进口量 981 万吨，同比增长 12.6%。 

图18：国内乙二醇产能、产量、进口量（万吨）和产能利用率情况 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

2）己二酸项目 

2019 年 3 月，公司公告投资建设精己二酸品质提升项目，投资金额 15.72 亿元。精

己二酸品质提升项目以苯为原料，采用先进成熟的生产技术，建设 16.66 万吨/年己二酸

生产装置，并配套环己醇装置以及相应公用工程。建设期为 24 个月。项目建成投产后，

预计年均实现营业收入 19.86 亿元、利润总额 2.96 亿元。 

国内己二酸作为聚氨酯原料用量占 70%，其余作为尼龙 66 和增塑剂等原料。随着

我国经济的快速发展，聚氨酯大量应用和应用领域的扩展，我国对己二酸原料的需求量

将与日俱增，同时，下游产品对己二酸产品质量的差异化需求逐步显现，对高端己二酸

产品的需求也不断凸显。但目前国内具备替代进口高端己二酸的生产商还未形成规模，

且产品质量较国外高端己二酸产品还存在一定差距。提高己二酸的产品质量，必将成为

下阶段各生产厂商争夺市场的关键手段。 

3）己内酰胺及尼龙新材料项目 
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2019 年 3 月，公司公告投资建设己内酰胺及尼龙新材料项目（30 万吨/年），投资

金额 49.8 亿元。项目以苯和氢气为原料，采用先进的工艺技术，主体建设环己醇、环己

酮和己内酰胺装置，配套建设双氧水、甲酸、硫酸装置。将发展环己酮-己内酰胺-尼龙 6

（聚酰胺）切片产业链，打造一体化新材料产业基地。建设期为 30 个月，项目建成投

产后，可年产己内酰胺 30 万吨（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。预计年均实现营业收入 56.13 亿元，利润总额 4.46 亿元。 

己内酰胺（CPL）是生产尼龙 6（纤维、膜、工程塑料）的重要单体，具有优异的热

稳定性、加工性、机械性和耐化学品性。在国外，己内酰胺的主要消费领域为纤维（民

用丝、工业丝、地毯丝）、工程塑料和食品包装膜，并广泛应用于汽车、船舶、医疗制

品、日用品、电子和电子元件等领域。2018 年全球己内酰胺消费量继续保持快速增长，

全球总消费量预计约为 600 万吨左右，而且其增长主要来自中国。目前，我国己内酰胺

总体消费有三大领域：尼龙 6 纤维、工程塑料和薄膜、尼龙工业丝，其中民用尼龙 6 纤

维约占己内酰胺总消费量的 54%左右，最近几年，国内尼龙工程塑料和薄膜发展较快，

对己内酰胺消费约占 24%左右。 

表 4：公司拟新建项目情况 

拟新建项目 投资金额 建设期 预计营业收入 预计利润总额 

己二酸品质提升项目 15.72 亿 24个月 19.86 亿 2.96 亿 

己内酰胺及尼龙新材料项目 49.8 亿 30个月 56.13 亿 4.46 亿 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

6.投资建议 

公司依托洁净煤气化技术，专注于资源综合利用，打造了“一头多线”的循环经济

柔性多联产运营模式，可根据产品市场变化及时调整生产模式和产品结构，实现效益最

大化。预计公司2019年、2020年EPS分别1.70元、1.87元，目前股价对应PE分别为9.0倍、

8.2倍，仍具备估值优势，维持公司“推荐”投资评级。 

风险提示：产品价格下跌，需求低于预期。 
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表 5：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 10,408  14,357  14,788  16,266  

营业总成本 8,959  10,802  11,528  12,681  

营业成本 8367  9980  10647  11712  

营业税金及附加 76  98  89  98  

销售费用 189  261  311  342  

管理费用 170  141  145  159  

研发费用 - 68  148  163  

财务费用 152  177  185  203  

其他经营收益 1  14  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  12  0  0  

其他收益 1  2  0  0  

营业利润 1449  3569  3259  3585  

加 营业外收入 1  1  0  0  

减 营业外支出 13  4  0  0  

利润总额 1438  3565  3259  3585  

减 所得税 216  546  489  538  

净利润 1222  3020  2770  3047  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 1222  3020  2770  3047  

基本每股收益(元) 0.75  1.86  1.70  1.87  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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