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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

柔性生产，成本优势确保基本利润，静待周期修复 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2020 年一季报，报告期实现营业收入 29.59 亿元，同

比-16.47%，环比-17.35%；归母净利润 4.3 亿元，同比-33.11%，环比

-20.54%。 

1、化工品价格同比大幅下滑，柔性生产、成本优势确保基本利润  

公司为煤化工龙头，以煤、苯、丙烯为原料，依托清洁煤气化核

心技术，打造了“一头多线”协同联产体系，实现产品多元化柔性生

产，主要包括尿素、DMF、醋酸、乙二醇等。2019年Q1至2020年Q1，公

司单季度分别实现归母净利润6.42亿元、6.67亿元、6.03亿元、5.41

亿元、4.3亿元，基本符合预期。2019年以来，公司业绩同比下滑，

主要由于大部分基础化工品景气度下滑，毛利率下降，但公司以量补

价，柔性生产，成本明显优于同行，一定程度减小了业绩下滑幅度。 

2020年一季度，公司肥料产量77.72万吨（同比+23.92%）、销量

69.63万吨（同比+21.07%）、销售收入9.45亿元（同比15.1%）、均价

同比-4.93%；有机胺产量9.44万吨（同比+3.85%）、销量7.77万吨（同

比-9.12%）、销售收入3.78亿元（同比-9.79%），均价同比-0.73%；

己二酸及中间品产量8.28万吨（同比-1.43%）、销量3.81万吨（同比

-34.87%）、销售收入2.53亿元（同比-41.57%）、均价同比-10.29%；

醋酸及衍生品产量16.2万吨（同比+2.08%）、销量14.79万吨（同比

-2.89%），销售收入3.41亿元（同比-19.76%）、均价同比-17.38%；

多元醇产量16.68万吨（同比-2.11%）、销量14.63万吨（同比-15.77%）、

销售收入6.1亿元（同比-28.4%）、均价同比-14.99%。总体而言，面

对疫情影响，下游需求下滑，能源价格暴跌，公司相关产品价格下滑，

公司积极应对，体现了柔性生产、成本优势，确保基本利润，符合预

期。（1）己二酸、乙二醇下游需求下滑，产品价格下跌较多。（2）

公司通过“一头多线”柔性生产技术平台优势，少生产甲醇，多生产

景气度高的尿素即肥料产品，抵御周期底部。（3）公司综合毛利率

下降1.46个百分点至27.09%，净利率下降3.61个百分点至14.52%。（4）

考虑原料苯、丙烯及一些产成品价格下滑，公司计提资产减值损失

3898万元。 

超低油价对煤化工企业短期冲击。对于煤化工企业，油价中枢水

平直接影响其盈利中枢，特别是产品结构与石化、油气产业链重合度

高的产品，包括甲醇、乙二醇、己二酸等产品。维持此前观点，我们

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,627/1,620 

总市值/流通(百万元) 25,669/25,569 

12 个月最高/最低(元) 21.05/13.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升 2019 年报点评：低油价冲击煤化工

利润，危中有机》--2020/03/27 

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升三季报点评：不利环境下，成本优势

明显，中长期价值凸显》--2019/10/27 

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】

华鲁恒升：周期底部业绩略超预期，

成 本 优 势 再 次 证 明 自 己 》

--2019/08/08 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
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认为若国际油价长期处于30美元/桶以下，势必淘汰一批美国页岩油气

公司，叠加疫情可控后，下游需求复苏，油价进而达到新的平衡，超

低油价假设不会持久。 

2、新项目建设促成长 

公司总投资130亿元的150万吨绿色化工新材料项目入选山东省

新旧动能转换重大项目库首批优选项目。其中，2019年公司启动了首

批两个子项目，精己二酸品质提升项目（16万吨/年）和己内酰胺及

尼龙新材料（30万吨/年）项目的建设，为公司进一步发展奠定了基

础。2020年2月18日，山东省德州市举行了全市重点项目集中开工仪式，

即包括公司的两个新项目。 

（1）精己二酸品质提升项目：新建 16.66 万吨单线精己二酸及

配套装置等。计划投资 15.72 亿元，预计 2021 年 5月投产。该项目预

计年均实现营业收入 20亿元，利润总额 2.2 亿元。 

（2）酰胺及尼龙新材料项目：新建己内酰胺 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，预计

2021 年 11 月投产。该项目可进一步完善环己酮下游产业链，提高产

业链综合附加值，形成环己酮-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。预计年均实现营业收入 56.13 亿元，

利润总额 4.46 亿元。 

3、盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 23.90 亿元、27.12

亿元和 31.04 亿元，对应 EPS 1.47 元、1.67 元和 1.91 元，PE 10.7X、

9.5X 和 8.3X。尽管面临当前低油价冲击煤化工企业利润，考虑公司

成本优势明显，且有序推进新项目建设促成长，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑、产品价格大幅波动、项目投产进度不及预

期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,190 14,403 15,461 16,716 

（+/-%） -1.2% 1.5% 7.3% 8.1% 

净利润(百万元） 2,453 2,390 2,712 3,104 

（+/-%） -18.8% -2.6% 13.5% 14.4% 

摊薄每股收益(元) 1.51 1.47 1.67 1.91 

市盈率(PE) 10.5 10.7 9.5 8.3 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 715 2,976 5,471 8,241 营业收入 14,190 14,403 15,461 16,716

应收票据 0 0 0 0 营业成本 10,239 10,428 11,054 11,785

应收账款 34 35 38 41 营业税金及附加 93 95 102 110

预付账款 130 132 140 149 销售费用 372 377 405 438

存货 332 338 358 382 管理费用 156 158 170 159

其他流动资产 1,347 1,347 1,347 1,347 研发费用 332 337 361 391

流动资产合计 2,557 4,828 7,354 10,160 财务费用 154 163 173 176

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -4 40 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 13 0 0 0

固定资产 11,924 12,056 12,307 12,679 投资收益 42 20 20 20

在建工程 535 589 647 712 营业利润 2,899 2,825 3,205 3,668

无形资产 1,070 1,070 1,070 1,070 营业外收入 1 1 1 1

其他非流动资产 1,159 1,159 1,159 1,159 营业外支出 3 3 3 3

非流动资产合计 14,689 14,874 15,184 15,621 利润总额 2,896 2,823 3,203 3,665

资产合计 17,246 19,703 22,538 25,781 所得税 443 432 490 561

短期借款 0 0 0 0 净利润 2,453 2,390 2,712 3,104

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 824 839 889 948 归属母公司净利润 2,453 2,390 2,712 3,104

预收款项 357 363 389 421 NOPLAT 2,539 2,548 2,852 3,247

其他应付款 69 69 69 69 EPS（摊薄） 1.51 1.47 1.67 1.91

一年内到期的非流动负债 914 914 914 914

其他流动负债 270 270 270 270 主要财务比率

流动负债合计 2,434 2,454 2,531 2,622 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 1,504 1,549 1,596 1,644 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.2% 1.5% 7.3% 8.1%

其他非流动负债 18 18 18 18 EBIT增长率 -21.3% 0.3% 12.0% 13.8%

非流动负债合计 1,522 1,567 1,614 1,662 归母公司净利润增长率 -18.8% -2.6% 13.5% 14.4%

负债合计 3,956 4,022 4,145 4,283 获利能力

归属母公司所有者权益 14,231 16,622 19,334 22,438 毛利率 27.8% 27.6% 28.5% 29.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 17.3% 16.6% 17.5% 18.6%

所有者权益合计 14,231 16,622 19,334 22,438 ROE 17.2% 14.4% 14.0% 13.8%

负债和股东权益 18,187 20,643 23,479 26,722 ROIC 16.7% 14.5% 14.1% 13.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 21.8% 19.5% 17.7% 16.0%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 17.1% 14.9% 13.1% 11.5%

经营活动现金流 5,488 3,738 4,117 4,545 流动比率 105.1% 196.7% 290.5% 387.5%

现金收益 3,852 3,768 4,083 4,503 速动比率 91.5% 183.0% 276.4% 373.0%

存货影响 226 -6 -20 -24 营运能力

经营性应收影响 1,113 -43 -21 -22 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.6

经营性应付影响 -709 21 77 90 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 1,006 -2 -2 -2 应付账款周转天数 29 29 29 29

投资活动现金流 -2,892 -1,358 -1,496 -1,647 存货周转天数 12 12 12 12

资本支出 -953 -1,378 -1,516 -1,667 每股指标（元）

股权投资 42 20 20 20 每股收益 1.51 1.47 1.67 1.91

其他长期资产变化 -1,980 0 0 0 每股经营现金流 3.37 2.30 2.53 2.79

融资活动现金流 -2,228 -118 -127 -128 每股净资产 8.75 10.22 11.89 13.79

借款增加 -1,784 45 46 48 估值比率

财务费用 -154 -163 -173 -176 P/E 10.5 10.7 9.5 8.3

股东融资 -290 0 0 0 P/B 1.8 1.5 1.3 1.1

其他长期负债变化 1 0 0 0 EV/EBITDA 6.5 6.7 6.1 5.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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