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核心观点 

 关注疫情后基本面回暖和估值修复的机会，化工产品价格有望触底回升。 

受疫情影响，下游开工被推迟，部分地区交通被限制，短期影响大宗商品生产

企业成本和需求，公司产品价格有所下降。但我们认为疫情对行业内具有优势

企业的影响偏向短期。 

 公司成本在行业里较低，并且仍在不断降本。公司自建并不断改造自有的

煤气化平台，具有行业内加工成本低、检修时间短的优势。公司在煤化工产品

市场中不断寻找适合自有煤气化平台适合生产的产品，通过降低投资和加工的

成本以及维持同业内最低的管理成本获得超额利润，从而获得超额投资价值。 

 探索煤气化平台可生产的利润较高产品 

公司依托低成本煤气化平台，利用山东地区生产石化产品的优势，增加己内酰

胺、尼龙 6和精己二酸等更高价值的产品，有望在 2021-2022 年贡献业绩。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

公司在国内具有同业较低的加工及管理成本，并通过扩大生产线复制原有优

势，新的产品线附加值更高，并且产品生产可以通过平台柔性调节。预计

2019-2021 年营业收入分别为 145、155、170 亿元，实现 EPS 分别为 1.50、1.70、

1.98 元/股，对应 PE 分别为 12、11、9倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：国际油价长期下跌、煤价大幅上涨、主要产品价格长期下跌、

安全生产及环保风险。 

盈利预测与估值 

 2018  2019E 2020E 2021 

营业收入(百万) 14357  14500  15500  17000  

+/-% 38% 1% 7% 10% 
归属母公司净利
润(百万) 

3020  2439  2763  3221  

+/- 147% -19% 13% 17% 

EPS(元/股) 1.86  1.50  1.70  1.98  

PE 9.91  12.27  10.83  9.29  

资料来源：公司第三季度公告，预测截止日期 2020年 2月 21日、川财证券研究所 
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一、公司概括 

1.公司简介 

山东华鲁恒升化工股份有限公司（简称“华鲁恒升”，以下简称“公司”）是多

业联产的现代化工企业，主要产品为尿素、乙二醇、甲醇、醋酸等。公司专注

于主业优化、技术升级和资源利用，在优化结构中打造产业平台，打造了洁净

煤气化、羰基合成、“一头多线”柔性多联产等多个产业和技术平台。 

公司前身为 1968 年建立的德州化肥厂，先后进行了四次大的技术改造，1989

年公司成为山东省化肥行业的排头兵。2000 年成立华鲁恒升，2002 年上市。

2004 年，公司新建年产 4 万吨的二甲基甲酰胺（DMF）生产线。2009 年，

公司年产 20 万吨的醋酸项目建成投产。2015 年，公司年产 60 万吨的硝酸项

目(一期)生产线投产。2016 年，公司投资建设年产 50 万吨的乙二醇项目。2017

年，公司铁路专用线开通投用，打破了厂区内原材料和成品运输瓶颈。 

 

表格1： 公司发展历程 

时间 历程事件 

1968年 公司前身为德州化肥厂 

2000年 公司成立 

2002年 在上海交易所成功上市，股票简称华鲁恒升，股票代码600426 

2004年 新建年产4万吨的二甲基甲酰胺（DMF）生产线 

2009年 年产20万吨的醋酸项目建成投产 

2015年 公司年产60万吨的硝酸项目(一期)生产线投产 

2016年 投资建设年产50万吨的乙二醇项目 

2017年 公司铁路专用线开通投用，打破了厂区内原材料和成品运输瓶颈 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

山东华鲁恒升集团有限公司是公司第一大股东，持股 32.19%，山东省国资委

是公司的实际控制人。 

 

图 1： 公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.业务简介 

公司为多业联产的新型化工企业，主要业务包括化工产品及化学肥料的生产、

销售，发电及供热业务。主要产品：肥料、醋酸及衍生品、有机胺、己二酸及

中间品、多元醇等。 

 

图 2： 公司分产品主营业务收入结构 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 
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图 3： 公司分行业主营业务收入结构 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

分产品来看，公司尿素和多元醇产量持续增长，有机胺、己二酸及中间品、醋

酸及衍生品产销量稳定。 

 

图 4： 公司各产品单季度生产量 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

图 5： 公司各产品单季度营业收入 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.1 肥料、三聚氰胺 

公司主营业务中占比最大的是肥料业务，化肥是重要的农业生产资料，是农业

生产发展和国家粮食安全的重要保障。主要包括氮肥、磷肥、钾肥、复合肥等

子行业。公司的主要产品为尿素，属于氮肥行业，主要用于农业生产和工业加

工，颗粒状，以袋装运输为主。 

公司“友谊”牌尿素在山东、河北、河南、安徽、东北及南方部分地区均具有

较高的知名度。 

2018 年受供给侧改革、安全环保、原材料价格上涨、下游需求、国际市场等

因素影响，尿素行业开工率维持在 61%左右，价格同比出现增长，2018 年，

国内尿素市场年均价格为 1996 元/吨，创 5 年来新高，同比上涨 19%左右，

2018 年公司肥料营收及毛利为 29.26 亿元及 8.20 亿元，毛利率同比增长

28.04%。 

 

图 6： 肥料营收及毛利率 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

图 7： 尿素（小颗粒）市场价 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

国内氮肥用量在 2012 年达到高点，而后持续下降，并在 2014-2017 年间处于

加速下滑趋势，由 2014 年的 2393 万吨下滑到 2017 年的 2222 万吨。受此影

响，国内氮肥供给也不断收缩，价格下降，而后于 2017、2018 年氮肥价格触

底反弹，公司因尿素成本比同业公司更低，且尿素产能不断扩大，受益更为明

显。2018 年公司肥料板块毛利超过 8.2 亿，创 10 年来新高。 

 

图 8： 国内合成氨月产量 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

传统的固定床气化都是用无烟中块，公司的装置已经采用烟煤为主要原材料，

因此原材料来源相对广泛且价格也更低。 

尿素的市场需求主要在肥料和三聚氰胺的原料。 

 

图 9： 尿素和无烟煤价差 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 10： 液氨、合成氨价格 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

尿素在东亚、南亚、西亚的产量最大，东亚占全球的 40%，中国占全球产量

的四分之一，中国产量约有五分之一出口。国内氮肥和磷肥的出口关税仍为零

关税，并且从 2018 年 4 月起，化肥企业增值税由 11%调整到 10%。 

 

三聚氰胺：因国内尿素较为廉价，其也是国内三聚氰胺的主要原材料，在

380-400℃温度下沸腾反应，先分解生成氰酸，并进一步缩合生成三聚氰胺。

约 3 吨多尿素产 1 吨三聚氰胺。 

公司三聚氰胺一期 5 万吨/年在 2014 年投产，二期 5 万吨/年在 2018 年 12 月

底投产，项目概算可研投资 2.78 亿元。估算公司三聚氰胺的完全成本在

4100-4200 元/吨，现货价格 5000 元的情况下完全可以实现盈利。 

 

图 11： 三聚氰胺现货价 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.2 醋酸及衍生品 

公司醋酸及衍生品系列产品主要包括醋酸、醋酐等，其中醋酸是公司主导产品。

醋酸是一种基础化工原料，液体状态，罐装储运。从需求上看，醋酸酯类约占

总需求的 29%，PTA 占 25%，醋酸乙烯占 18%，氯乙酸和甘氨酸占 9%。 

 

图 12： 醋酸及衍生品营收及毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

醋酸作为公司的主导产品之一，产品市场占有率达到 9%左右。2018 年，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

元/吨 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

三聚氰胺现货价 尿素批发价 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

2014 2015 2016 2017 2018 2019H

营业收入 毛利 毛利率 亿元 



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  12/29 

万吨，处于动态平衡。 

因 2017 年美国飓风导致醋酸生产的不可抗力因素，2018 年国内冰醋酸价格

走出“倒 V”格局，全年平均价格在 4450 元/吨左右，大幅超过往年水平。公

司该板块的毛利大幅增长达到 13.6 亿元，占公司毛利的三分之一。 

 

图 13： 醋酸现货价格 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

75%的工业用醋酸是通过甲醇的羰基化制备的，因此醋酸的原材料多为甲醇和

一氧化碳，公司醋酸产能 50 万吨，产量能够达到 60 万吨。 

 

2.3 有机胺 

公司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，

其中 DMF 为公司主导产品，需求的 69%用于 PU 浆料行业，维生素、激素、

杀虫剂和兽药行业能占需求的 14%，食品添加剂和电子行业占 17%。DMF（二

甲基甲酰胺）作为化工原料，是一种用途很广的溶剂。液体状态，罐装储运。

目前公司是全球最大的 DMF 制造企业。 

 

图 14： 有机胺营收及毛利率 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2018 年公司 DMF 国内市场占有率超过三成，具有较强的竞争实力，继续保持

了行业的引领地位。2018 年，DMF 行业产能 95 万吨，产量 72 万吨，开工率

76%。受国内供需关系影响，整体市场维持动态供需平衡。从全年价格走势分

析，DMF 市场受原料上涨、成本推动及平稳需求支撑，前三季度价格处于高

位，最高到 6000 元/吨，从 10 月份开始，下游需求出现急剧下滑，造成 DMF

价格一路下探，最低到 4100 元/吨，下滑明显。 

 

图 15： DMF 国内现货价格 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

Dmf（二甲基甲酰胺）国内一年出口 12 万吨左右，公司产量 25 万吨/年。 

DMF的原材料主要为甲醇和液氨，每吨DMF约需要1.2吨甲醇和0.4吨液氨。 
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2.4 己二酸及中间品 

公司己二酸及中间品系列产品主要包括己二酸、环已酮等，其中己二酸为公司

主导产品。己二酸主要用作尼龙 66 和工程塑料的原料，亦可作为生产酯类、

医药、酵母提纯、杀虫剂等产品的原料。白色结晶体，主要为袋装储运。 

 

图 16： 己二酸及中间品营收及毛利率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2018 年，公司己二酸及中间品市场占有率达到 11%。2018 年，国内已二酸产

能 257 万吨，产量 150 万吨，平均开工率 58%左右，整体处于产能过剩状态。

除出口及企业自用外，实际产销处于动态平衡。2018 年全年平均价格在 10000

元/吨左右。 

精己二酸品质提升项目以苯为原料，采用环己烯水合法生产环己醇和硝酸氧化

生产己二酸的技术，预计 2020 年底完成，产量 16.66 万吨，总投资 15.72 亿

元。根据公司可行性研究，投产后可实现营业收入 19.86 亿元，利润 2.96 亿

元。 

图 17： 纯苯、己二酸、己内酰胺的现货价 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

己二酸有 70%用于聚氨酯，其余用作尼龙 66 和增塑剂等原料。其作为聚氨酯

原料用量占 70%。每吨己二酸约需要 0.74 吨的苯和 0.94 吨的硝酸作为原材料

参与合制备。 

 

图 18： 己内酰胺的产量和出口量 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司的己内酰胺产能项目将发展环己酮-己内酰胺-尼龙 6 切片产业链，预计

2021 年中期完成，预计总投资 49.8 亿元，可年产己内酰胺 30 万吨（其中 20

万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙切片 20 万吨、硫铵 48 万吨等，预计届时己

内酰胺价格有望恢复到 1.6-1.7 万/吨的水平。 

己内酰胺（CPL）是生产尼龙 6 的重要单体，约占用量的 54%左右，其主要

用在民用丝、工业丝、地毯丝等，其在工程塑料和食品包装膜上也发展较快，
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约占用量的 24%左右，2018 年全球总消费量在 600 万吨左右，需求增长主要

在我国。 

 

2.5 多元醇 

公司多元醇产品主要包括异辛醇、乙二醇、正丁醇等产品。受市场因素影响，

2018 年公司阶段性恢复正丁醇产品产销，从而多元醇产品以异辛醇、乙二醇、

正丁醇为主。 

异辛醇主要用作增塑剂的原料和溶剂，DOP占总需求量的 53%，DOTP占 33%，

其本身是液体，采用罐装储运。正丁醇占丙烯酸丁酯总需求的 52%、醋酸丁

酯需求的 22%、增塑剂需求的 11%，本身是液体，也采用罐装储存。乙二醇

主要用于聚酯、防冻液、不饱和树脂、聚氨酯等，同样为液体，采用罐装储运。 

2018 年，异辛醇国内产能 271 万吨，实际产量 198 万吨，行业开工率 73%，

总体产能过剩。 

2018 年，正丁醇国内产能 251 万吨，实际产量 185 万吨，行业开工率 74%左

右。从总体来看，正丁醇市场产能还在扩张，也属相对过剩，竞争较为激烈。

从全年的价格走势分析，丁醇价格波动较大，全年平均价格 7450 元/吨左右。 

 

图 19： 多元醇营收及毛利率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

国内乙二醇产能在三者中是最大的，总体产能 1055 万吨，2018 年实际产量

670 万吨，行业开工率 67%。国内乙二醇主要用于聚酯产业，消费量占乙二

醇的 93%，预计年均需求增速在 8%-10%。从总体看，国内乙二醇产能处于
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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。从全年

的价格走势分析，乙二醇价格波动较大，全年港口平均价格在 7200 元/吨左右。 

 

图 20： 乙二醇华北市场价 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

我国乙二醇大量依赖进口，尤其是从沙特的进口。2018 年从沙特进口乙二醇

的量占我国总需求量的 24.8%，因此因地缘政治因素影响会导致国内进口乙二

醇的运费、进口量及进口价格出现较大波动。 

 

图 21： 沙特的乙二醇出口对我国影响较大 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

近期乙二醇港口库存量下降，尤其是宁波港和太仓港的库存自 2019 年中期以

来出现明显下降。 
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图 22： 正丁醇、辛醇和丙烯的价格 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、财务情况 

1.经营情况 

公司近年研发投入持续增加，占营收比重在 3%-4%左右，总额超 4.6 亿元，

研发占比在同业公司中相对较高。研发支出主要以新产品研发、新生成装置研

发、旧设备改造等为主。 

 

图 23： 研发投入及其占营业收入比重 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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近年来，公司业绩维持较高增速。2014-2018 年，公司营业收入从 97 亿元增

长到 144 亿元，复合增长率约为 10.38%，归母净利润从 8 亿元增长到 30.2

亿元，复合增长率约为 39%,毛利润从 16.42 亿元增长到 43.76 亿元，复合增

长率约为 28%；2019 年前三季度公司实现营业收入 106.11 亿元，归母净利

润 19.12 亿元，毛利 30.43 亿元。 

 

图 24： 营业收入与净利润的增速 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 25： 营业收入与毛利率 

  

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

由于产品景气度提升，价格上涨，2018 年公司毛利率较 2017 年上升 10.87%，

提升至 30.48%，2019 年前三季度毛利率 28.68%，仍维持在高位。 

2018 年，公司各项产品对营收的贡献较为均衡，其中肥料营收占比最高，为

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业收入 归母净利润 营收增速 归母净利润增速 
亿元 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业收入 毛利 毛利率 亿元 



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  20/29 

20.38%；己二酸及中间品营收占比最低，为 12.76%。 

 

图 26： 毛利率变化情况  图 27： 2018 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

近年来，各项业务毛利率走势不尽相同，醋酸及衍生品毛利率上升趋势明显，

多元醇毛利率维持低位。就各业务对毛利率的贡献来看，2018 年，醋酸及衍

生品毛利润占整体毛利润比重最高，为 38.75%；肥料毛利占比 23.36%；有

机胺毛利占比 22.96%；己二酸及中间品毛利占比 12.22%；多元醇毛利占比

最低，仅为 2.71%。 

 

图 28： 各业务毛利率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 29： 2018 年各业务毛利占比 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.财务情况 

公司三费占比近年来下降趋势明显。存货周转率上升趋势明显，公司存货管理

水平提升。 

 

图 30： 三费占营业总收入的比重 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 31： 应收账款周转率和存货周转率 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 32： 非经常性损益 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从成本效率上看，公司具备低成本的清洁煤气化优势，利用“一头多线”循环

经济柔性多联产运营模式，实现了三大气化平台互联互通，提升了资源利用效

率，间接提高了存货周转率和现金流。并且公司建立了招投标和购销比价制度，

提升了资源掌控能力，有利于及时把握各种大宗化工原料的市场节奏。 

 

图 33： 经营活动现金流量净额 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2018 年公司经营活动现金流量净额为 39.4 亿元，盈余现金保障倍数 1.3，公

司当期净利润中现金收益的保障程度较高。 

 

三、投资看点 

1.加工成本及管理费用长期给予投资溢价 

公司的主要产品毛利率在化工企业中处于较高水平，企业人员数量低，管理费

用低，短期看利润有保底，长期看具备投资溢价。 

1、公司生产装置以自建为主，并能够将生产经验应用到后期改造中，建造投

资也相对较低； 

2、公司的新装置投产后可以使用 3 年再进行检修，而其他企业在 1-2 年后就

需要大修，在设计阶段即节省了后续的成本。 

3、原材料可以使用烟煤替代无烟煤，节省原材料成本； 

4、有铁路线保障原材料和产品的运输，受到交通限制的影响较小； 

5、自有一定电力供应，降低用电成本； 

6、附近有蒸汽供应； 

7、山东地炼可以提供较为廉价的苯供应，新建项目原材料成本也有保障； 

 

图 34： 国内同行业企业醋酸毛利率比较 

亿元  

0

10

20

30

40

50

2014 2015 2016 2017 2018



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  24/29 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

图 35： 国内同行业企业肥料（尿素）毛利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司的管理费用在众多化工企业中是较低的，同业内人数较低，带来管理上的

高效和低成本。 

 

图 36： 公司与可比公司管理费用率对比 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.未来扩产机会 

公司在山东新旧动能转换中上报了 150 万吨的绿色化工新材料项目，并获得

批准。目前在建的有己内酰胺和尼龙新材料项目，以及精己二酸品质提升项目。 

1、2019 年底，公司公告投资建设己内酰胺和尼龙新材料项目，投资金额 49.8

亿元，建设期 30 个月。项目投产后每年可生产己内酰胺 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，预计年营业收

入 56 亿元，利润总额 4.46 亿元。 

2、2019 年 10 月，公司公告投资建设精己二酸品质提升项目，投资金额 15.7

亿元，建设期 24 个月。该项目以苯为原料，建设年产 16.66 万吨己二酸生产

装置，预计实现年营业收入 19.86 亿元，利润总额 2.96 亿元。 

两个项目有望在 2022 年全部投产，贡献营业收入 76 亿元、贡献利润总额 7.5

亿元。 
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四、估值评级 

公司在国内具有同业较低的加工及管理成本，并通过扩大生产线复制原有优势，

新的产品线附加值更高，并且产品生产可以通过平台柔性调节。预计

2019-2021 年营业收入分别为 145、155、170 亿元，实现 EPS 分别为 1.50、

1.70、1.98 元/股，对应 PE 分别为 12、11、9 倍，首次覆盖给予“增持”评

级。 

 

表格2： 华鲁恒升可比公司 

代码 简称 

收盘价

20200220

（原始币

种：元） 

总市值 

20200220 

（原始币种：亿

元） 

ROE-2019

三季报

（%） 

PE20200220

（TTM）（倍） 

600426.SH 华鲁恒升 18.26 297 14.86 12.39 

000830.SZ 鲁西化工 9.49 139 8.19 8.8 

600339.SH 华谊集团 6.07 128 2.97 17.04 

603727.SH 阳煤化工 1.9 45 -2.92 -29.83 

601808.SH 万华化学 51.2 1608 21.31 16.94 

600871.SH 浙江龙盛 13.2 429 17.81 8.92 

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4317  7701  11333  15429    营业收入 14357  14500  15500  17000  

  现金 1283  5353  8926  12816    营业成本 9980  11050  11760  12800  

  应收账款 23  35  33  38    营业税金及附

加 

98  102  108  119  

  其他应收款 1  1  1  1    营业费用 261  263  281  309  

  预付账款 171  184  47  54    管理费用 141  135  160  190  

  存货 557  588  636  689    财务费用 177  70  -69  -215  

  其他流动资产 2281  1541  1689  1832    资产减值损失 76  5  3  1  

非流动资产 14340  13333  12076  10897    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 12  8  9  9  

  固定资产 12983  11802  10563  9294    营业利润 3569  2883  3266  3806  

  无形资产 696  798  920  1036    营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 662  733  594  567    营业外支出 4  7  6  6  

资产总计 18657  21034  23409  26326    利润总额 3565  2877  3261  3801  

流动负债 3978  4160  4292  4494    所得税 546  438  497  579  

  短期借款 270  400  357  371    净利润 3020  2439  2763  3221  

  应付账款 1568  1743  1852  2017    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2140  2017  2083  2106    归属母公司净利润 3020  2439  2763  3221  

非流动负债 2612  2612  2442  2329    EBITDA 4966  4264  4515  4912  

  长期借款 2594  2597  2426  2312    EPS（元） 1.86  1.50  1.70  1.98  

  其他非流动负债 17  15  17  16              

负债合计 6589  6772  6734  6822    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 1627  1627  1627  1627    成长能力         

  资本公积 2063  2063  2063  2063    营业收入 37.9% 1.0% 6.9% 9.7% 

  留存收益 8459  10572  12986  15814    营业利润 146.2% -19.2% 13.3% 16.5% 

归属母公司股东权

益 

12068  14262  16675  19503    归属于母公司净利

润 

147.1% -19.2% 13.3% 16.6% 

负债和股东权

益 

18657  21034  23409  26326    获利能力         

            毛利率(%) 30.5% 23.8% 24.1% 24.7% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.2% 21.0% 16.8% 17.8% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 25.0% 17.1% 16.6% 16.5% 

经营活动现金

流 

3941  4470  4179  4312    ROIC(%) 21.6% 19.8% 23.9% 30.1% 

  净利润 3020  2439  2763  3221    偿债能力         

  折旧摊销 1221  1311  1318  1322    资产负债率(%) 35.3% 32.2% 28.8% 25.9% 

  财务费用 177  70  -69  -215    净负债比率(%) 63.78% 62.65% 60.27% 57.89% 

  投资损失 -12  -8  -9  -9    流动比率 1.09  1.85  2.64  3.43  

营运资金变动 -555  855  107  13    速动比率 0.94  1.71  2.49  3.28  

其他经营现金流 90  -196  68  -20    营运能力         

投资活动现金

流 

-2356  -125  -140  -135    总资产周转率 0.83  0.73  0.70  0.68  

  资本支出 1287  2  -1  0    应收账款周转率 417  467  427  448  

  长期投资 1080  0  0  0    应付账款周转率 6.89  6.68  6.54  6.62  

其他投资现金流 12  -123  -141  -135    每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-1055  -277  -464  -287    每股收益(最新摊薄) 1.86  1.50  1.70  1.98  

  短期借款 -390  130  -43  14    每股经营现金流(最

新摊薄) 

2.42  2.75  2.57  2.65  

  长期借款 -520  3  -172  -113    每股净资产(最新摊

薄) 

7.42  8.77  10.25  11.99  

  普通股增加 6  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 50  0  0  0    P/E 9.91  12.27  10.83  9.29  

其他筹资现金流 -201  -409  -250  -188    P/B 2.48  2.10  1.79  1.53  

现金净增加额 530  4069  3574  3889    EV/EBITDA 7  8  7  7  
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风险提示 

国际油价长期下跌 

国际油价长期下跌将削弱煤化工产品的竞争力，导致乙二醇等产品价格下跌。 

煤价大幅上涨 

公司产品的主要原材料为煤炭，国内煤价的上涨将提高公司原材料成本。 

主要产品价格长期下跌 

主要产品价格的长期下跌将减少公司的盈利。 

安全生产及环保风险 

公司生产化工产品受到安全生产及环保的系统要求，相关风险事件将削弱企业

盈利。 
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