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 华鲁恒升(600426.SH) 

 【联讯化工】华鲁恒升（600426）-成本拥
有控制力，估值具备吸引力  

   

2019 年 10 月 29 日  事项： 
 

 

公司公告三季报，报告期实现收入 106.1 亿，同比-2.19%，实现归母净利润 19.12

亿，同比-24.55%，其中 Q3 实现归母净利润 6.03亿，同比-29.38%，环比-9.47%。 

评论： 

 三季度业绩略低预期，系产品价格下跌影响当期业绩 

公司 Q3 实现收入 35.35 亿，同比-8.22%，环比+0.05%，归母净利润 6.03 亿，同

比-29.38%，环比-9.47%。业绩环比下滑主要系报告期内尿素价格下跌影响，报告期内

公司主要产品均价尿素 1912 元/吨，同比-5.23%，环比-8.05%；DMF4797 元/吨，同比

-15.09%，环比-0.57%；醋酸 3171 元/吨，同比-28.52%，环比+16.65%；乙二醇 4603

元/吨，同比-38.97%，环比+3.13%。 

期间费用方面，Q3 公司销售费率 2.28%，同比+0.49pct，环比-0.39pct；管理费率

1.04%，同比+0.09pct，环比+0.18pct；研发费率 2.84%，同比+2.36pct，环比+0.06pct；

财务费率 1.01%，同比+0.05pct，环比-0.11pct。综合毛利率 27.31%，同比-5.22pct，

环比-2.86pct，净利率 17.07%，同比-5.11pct，环比-1.80pct。 

 公司“一头多线”柔性化多元联产优势显著，抗周期属性强 

我们多次强调公司具备“一头多线”的联产优势以及强大成本控制能力，具备较强

的抗周期属性，即使在全行业难以盈利的情况下（如 Q2 的乙二醇），公司仍然能够凭借

成本控制能力实现盈利。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；去年打通的煤制乙二醇工艺，同样

可以实现比行业低 13%以上的成本控制；通过跟苯结合不断开发利用低成本合成气优势，

除了己二酸和多元醇外，未来进一步布局已内酰胺-尼龙 6 产业链，实现盈利新增长点。 

 公司成本拥有控制力，估值具备吸引力，维持“买入”评级 

公司是化工三大白马之一，国内煤化工龙头，具备全行业最低成本的合成气能力，

抗周期波动属性强。随着行业景气度提升，以及未来 150 万吨己内酰胺项目投产，公司

业绩有望持续稳定释放，当前动态估值具备较强吸引力，维持 19/20 年净利润 25.4/29.8

亿的预测，eps1.56/1.83 元，对应 PE10.0/8.6倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

煤价波动，产品价格波动，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 2018 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 

流动资产 2247.1 4316.7 5983.5 8455.4 经营活动现金流 1711.5 3940.7 4139.1 4375.1 

现金 753.6 1283.4 2841.4 4841.9 净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7 

应收账款 697.5 1102.5 1124.5 1293.2 折旧摊销 986.7 1220.7 1388.4 1408.4 

其它应收款 0.6 0.6 0.7 0.8 财务费用 154.5 188.4 177.0 162.8 

预付账款 130.4 171.4 185.4 213.2 投资损失 0.0 0.0 -13.5 -13.5 

存货 401.6 557.2 594.0 683.1 营运资金变动 -656.1 -476.6 53.0 -168.7 

其他 263.4 1201.5 1237.6 1423.2 其它 4.4 -11.4 -8.0 3.6 

非流动资产 13774.6 14340.3 14551.7 15042.7 投资活动现金流 -2150.0 -2355.7 -1586.5 -1886.5 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -2160.8 -1287.3 -1600.0 -1900.0 

固定资产 12131.8 13148.5 13342.4 13816.5 长期投资 0.0 1041.6 0.0 0.0 

无形资产 596.0 760.7 778.1 795.1 其他 10.8 -2110.0 13.5 13.5 

其他 1046.8 431.2 431.2 431.2 筹资活动现金流 574.2 -1054.5 -994.7 -488.1 

资产总计 16021.8 18657.0 20535.2 23498.1 短期借款 -80.0 -390.0 -270.0 0.0 

流动负债 3600.5 3977.6 2523.1 2828.7 长期借款 992.4 -242.4 -817.6 0.0 

短期借款 660.0 270.0 0.0 0.0 其他 -338.2 -422.1 93.0 -488.1 

应付账款 1330.3 1567.8 1695.7 1950.1 现金净增加额 135.7 530.4 1557.9 2000.5 

其他 1610.3 2139.8 827.4 878.6      

非流动负债 3132.0 2611.5 3132.0 3132.0 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 

长期借款 3114.8 2594.3 3114.8 3114.8 成长能力     

其他 17.2 17.2 17.2 17.2 营业收入 35.2% 37.9% 3.0% 15.0% 

负债合计 6732.5 6589.1 5655.1 5960.7 营业利润 40.0% 146.2% -16.2% 17.3% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 归属母公司净利润 39.6% 147.1% -15.8% 17.3% 

归属母公司股东权益 9289.3 12067.9 14648.6 17305.9 获利能力         

负债和股东权益 16021.8 18657.0 20535.2 23498.1 毛利率 19.61% 30.48% 27.00% 27.00% 

     净利率 11.74% 21.03% 17.19% 17.54% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 13.15% 25.02% 17.35% 17.23% 

营业收入 10408.1 14356.8 14787.5 17005.7 ROIC 9.63% 19.48% 15.16% 15.29% 

营业成本 8366.6 9980.5 10794.9 12414.1 偿债能力         

营业税金及附加 76.1 98.4 103.5 119.0 资产负债率 0.42 0.35 0.28 0.25 

营业费用 188.9 260.5 295.8 340.1 净负债比率 0.30 0.23 0.15 0.13 

管理费用 0.0 68.2 305.0 320.0 流动比率 0.62 1.09 2.37 2.99 

财务费用 170.4 141.2 133.1 153.1 速动比率 0.51 0.95 2.14 2.75 

研发费用 151.7 176.6 177.0 162.8 营运能力         

资产减值损失 5.8 76.1 0.0 0.0 总资产周转率 0.65 0.77 0.72 0.72 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 354.96 443.44 812.66 1215.52 

投资净收益 0.8 13.5 13.5 13.5 应付账款周转率 8.14 6.89 6.62 6.81 

营业利润 1449.4 3568.9 2991.8 3510.1 每股指标(元)         

营业外收入 1.5 0.9 0.9 0.9 每股收益 0.75 1.86 1.56 1.83 

营业外支出 12.6 4.3 4.3 4.3 每股经营现金 1.06 2.42 2.54 2.69 

利润总额 1438.3 3565.4 2988.4 3506.6 每股净资产 5.73 7.42 9.01 10.64 

所得税 216.4 545.8 446.2 524.0 估值比率         

净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7 P/E 20.81 8.45 10.04 8.56 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/B 2.74 2.11 1.74 1.47 

归属母公司净利润 1221.9 3019.7 2542.1 2982.7      

EBITDA 2559.6 4937.9 4557.2 5081.2      

EPS（元） 0.75 1.86 1.56 1.83      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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