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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 4 月 10 日） 

通行 报告日股价（元） 16.40 

12mth A 股价格区间（元） 13.24/21.05 

总股本（亿股） 16.27 

无限售 A 股/总股本 99.57% 

流通市值（亿元） 266 

每股净资产（元） 8.75 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 山东华鲁恒升集团有限公司 32.19% 

中央汇金资产管理有限公司 4.16% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

肥料 25.87% 

醋酸及衍生品 11.65% 

有机胺 13.56% 

多元醇 22.13% 

己二酸及中间品 11.56%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

华鲁恒升发布2019年年报，2019年全年实现营业收入141.90亿元，

同比减少1.16%；归属于母公司股东净利润24.53亿元，同比减少

18.76%。其中，Q4季度实现营业收入35.80亿元，同比增长2.05%，归

属于母公司股东净利润5.41亿元，同比增加11.46%。 

 公司点评 

主营产品价格成本均下滑，肥料、乙二醇销量大幅增长 

公司 2019 年主营产品肥料、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及

衍生品、多元醇销售量分别为 254.92 万吨、39.01 万吨、22.31 万吨、

61.91 万吨及 67.67 万吨，同比增速为 36.53%、5.61%、11.64%、-0.64%

和 130.10%，肥料及多元醇增长受产能提升影响继续放量。19 年各板

块实现营业收入 36.72 亿、19.24 亿、16.41 亿、16.53 亿和 31.40 亿元，

同比增长 25.47%、-7.97%、-10.44%、-33.78%和 61.81%。19 年公司

产品库存去化较好，分别减少 85.88%、73.40%、59.10%、23.83%和

87.37%。售价方面，据 wind 数据统计，2019 年尿素、DMF、醋酸、

己二酸、正丁醇、乙二醇产品价格同比下滑 6%、17%、35%、22%、

12%和 33%，尽管如此，公司产品成本控制较好，且原材料价格也有

所下滑，毛利率下滑程度不大。 

控费能力行业领先，新项目提供成长性 

19 年受全球经济放缓、贸易摩擦加剧及能源价格下行影响，化工

行业景气下行，多数大宗化工品价格出现了不同程度的降价。但公司

具有国内领先的成本控制能力和行业领先的控费能力，在景气下行期

交出了相对较好的答卷。公司依托洁净煤气化技术，打造一头多线循

环经济柔性联产运营模式，并持续进行技术升级、工艺优化，为企业。

研发投入方面，公司 2019 年研发投入总额为 4.68 亿元，研发占比达

到 3.30%，较 2018 年的 3.22%有所提升，研发人员数量增至 555 人，

占比从 11.92%提升至 14.15%。在建产能方面，公司年产 16 万吨己二

酸项目和年产 30 万吨酰胺及尼龙新材料项目预计将于 2021 年 5 月和

11 月投产。己二酸项目达产后预计将实现年营业收入 19.86 亿元，利

润总额 2.96 亿元，酰胺基尼龙新材料项目达产后预计将实现年营业收

入 56.13 亿元，利润总额 4.46 亿元，为公司未来成长性提供保障。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 141.78 亿、

160.05 亿元和 180.71 亿元，增速分别为-0.09%、12.89%和 12.91%；
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归属于母公司股东净利润分别为 24.13 亿、28.51 亿和 32.82 亿元，增

速分别为-1.65%、18.18%和 15.12%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.48、

1.75 和 2.02 元，对应 PE 为 11.1、9.4 和 8.1 倍，未来六个月内维持 “增

持”评级。 

 风险提示 

出现安全事故及环保问题；国际原油价格大幅波动；原材料价格波动；

下游市场需求减弱；新项目建设进程及投放进度不及预期；系统性风

险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14190.48  14177.90  16004.93  18070.84  

年增长率 -1.16% -0.09% 12.89% 12.91% 

归属于母公司的净利润 2453.03  2412.57  2851.23  3282.31  

年增长率 -18.76% -1.65% 18.18% 15.12% 

每股收益（元） 1.51  1.48  1.75  2.02  

PE（X） 10.9  11.1  9.4  8.1  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 715 3368 6703 11356 

 
营业收入 14190 14178 16005 18071 

应收和预付款项 1098 1198 1218 1323 

 
营业成本 10240 10449 11730 13259 

存货 332 679 456 827 

 
营业税金及附加 93 94 106 119 

其他流动资产 1347 1347 1347 1347 

 
营业费用 372 354 392 439 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 156 440 496 560 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 154 45 -25 -115 

固定资产和在建工程 12467 11398 10330 9261 

 
资产减值损失 -4 5 5 5 

无形资产和开发支出 1070 1011 952 893 

 
投资收益 42 40 45 50 

其他非流动资产 1144 1117 1091 1091 

 
公允价值变动损益 13 0 0 0 

资产总计 18187 21053 23029 27032 

 
营业利润 2899 2831 3346 3853 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 -2 0 0 0 

应付和预收款项 1250 2241 1665 2731 

 
利润总额 2896 2831 3346 3853 

长期借款 1504 1504 1504 1504 

 
所得税 443 419 495 570 

其他负债 918 918 918 918 

 
净利润 2453 2413 2851 3282 

负债合计 3956 4663 4087 5153 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1627 1627 1627 1627 

 
归属母公司股东净利润 2453 2413 2851 3282 

资本公积 2018 2018 2018 2018 

 
财务比率分析 

    

留存收益 10586 12745 15297 18234 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 14231 16390 18942 21879 

 
毛利率 28% 26% 27% 27% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 21% 20% 21% 21% 

股东权益合计 14231 16390 18942 21879 

 
销售净利率 17% 17% 18% 18% 

负债和股东权益合计 18187 21053 23029 27032 

 
ROE 17% 15% 15% 15% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 22% 23% 19% 20% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.43  2.09  3.77  4.08  

经营活动产生现金流量 3736 3180 3563 4832 

 
速动比率 1.30  1.86  3.57  3.83  

投资活动产生现金流量 -2014 40 45 50 

 
总资产周转率 0.77  0.70  0.72  0.69  

融资活动产生现金流量 -2291 -297 -273 -229 

 
应收账款周转率 13.71  13.90  15.24  16.43  

现金流量净额 -569 2922 3335 4653 

 
存货周转率 23.04  15.39  25.75  16.03  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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