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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 8 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 26.10 

12mth A 股价格区间（元） 14.43/26.80 

总股本（亿股） 16.27 

无限售 A 股/总股本 99% 

流通市值（亿元） 423 

每股净资产（元） 8.96 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

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（2020H1） 

肥料 29.67% 

醋酸及衍生品 11.38% 

有机胺 14.67% 

多元醇 19.67% 

己二酸及中间品 9.59%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 公司概要 

华鲁恒升发布2020年中报，2020年1-6月实现营业收入59.93亿元，

同比减少15.30%；归属于母公司股东净利润9.04亿元，同比减少

30.93%。其中，Q2季度实现营业收入30.34亿元，同比减少14.12%，

归属于母公司股东净利润4.74亿元，同比减少28.82%。 

 公司点评 

主营产品价格多数下跌，Q2 季度综合毛利率仅为 18.20% 

公司 2020 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 132.79 万吨、18.04 万吨、9.93 万吨、

30.33 万吨及 31.85 万吨，实现营业收入 17.78 亿、8.79 亿、5.75 亿、

6.82 亿和 11.79 亿元，同比增长-2.58%、2.21%、-31.55%、-15.70%和

-24.23%。受产品价格下滑影响，上半年综合毛利率仅为 22.59%，同

比下滑 6.77 个百分点，其中 Q2 季度综合毛利率仅为 18.20%，为 17

年 Q2 季度以来最低值。售价方面，据百川盈孚统计，2020 年 H1 尿

素、DMF、醋酸、己二酸、正丁醇、乙二醇产品价格同比增长-11%、

4%、-16%、-16%、-19%和-14%，其中己二酸、乙二醇等产品 Q2 季

度环比均有大幅下跌。 

，新项目提供成长性 

公司销售费用同比下降 89.13%，主要原因系受新收入准则要求，

将运费、装卸费及出口港杂费等转入成本所致，研发费用同比下降

16.56%，系研发材料直接投入降低所致。存货较 Q1 季度的 4.45 亿元

降至 3.59 亿元，在建工程持续增长，截止 Q2 季度末为 11.31 亿元，

精己二酸项目及酰胺/尼龙新材料项目工程进度分别达到 65%和 35%，

项目投产后将为后期增长提供动力。 

 盈利预测与估值 

基于前期原油价格下跌带来的化工品价格下滑，我们下调公司的

盈利预测，预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 138.01 亿、

153.82 亿元和 175.58 亿元，增速分别为-2.74%、11.45%和 14.14%；

归属于母公司股东净利润分别为 22.45 亿、26.01 亿和 30.47 亿元，增

速分别为-8.49%、15.87%和 17.16%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.38、

1.60 和 1.87 元，对应 PE 为 18.9、16.3 和 13.9 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；
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[Table_MainInfo]  
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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  13801.40  15382.13  17557.84  

年增长率 -1.16% -2.74% 11.45% 14.14% 

归属于母公司的净利润 2453.03  2244.76  2600.91  3047.22  

年增长率 -18.76% -8.49% 15.87% 17.16% 

每股收益（元） 1.51  1.38  1.60  1.87  

PE（X） 17.3  18.9  16.3  13.9  

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 3180 6299 10749 

 
营业收入 14190 13801 15382 17558 

应收和预付款项 1098 1194 1214 1321 

 
营业成本 10240 10292 11434 13043 

存货 332 664 442 820 

 
营业税金及附加 93 91 102 116 

其他流动资产 1347 1347 1347 1347 

 
营业费用 372 345 377 427 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 156 428 477 544 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 154 47 -19 -104 

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 20844 22608 26415 

 
营业利润 2899 2634 3052 3576 

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 2182 1618 2698 

 
利润总额 2896 2634 3052 3576 

长期借款 1504 1504 1504 1504 

 
所得税 443 389 451 529 

其他负债 918 918 918 918 

 
净利润 2453 2245 2601 3047 

负债合计 3956 4604 4040 5120 

 
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 2245 2601 3047 

资本公积 2018 2018 2018 2018 

 
财务比率分析 

    

留存收益 10586 12595 14923 17649 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 14231 16240 18567 21294 

 
毛利率 28% 25% 26% 26% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 21% 19% 20% 20% 

股东权益合计 14231 16240 18567 21294 

 
销售净利率 17% 16% 17% 17% 

负债和股东权益合计 18187 20844 22608 26415 

 
ROE 17% 14% 14% 14% 

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  2.06  3.67  3.94  

经营活动产生现金流量 3736 2975 3328 4615 

 
速动比率 1.30  1.83  3.48  3.70  

投资活动产生现金流量 -2014 40 45 50 

 
总资产周转率 0.77  0.69  0.71  0.69  

融资活动产生现金流量 -2291 -282 -253 -215 

 
应收账款周转率 13.71  13.53  14.65  15.96  

现金流量净额 -569 2733 3120 4450 

 
存货周转率 23.04  15.50  25.86  15.91  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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