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荆州基地天时地利，有望再造一个华鲁 
本文从政策、成本、市场三个角度比较公司荆州新基地和德州本部，我们认为荆

州基地独具天时地利，并和德州形成市场空间互补，成本有望不高于本部 

■天时：指标政策和浩吉铁路线开通为新基地保驾护航。为削减疫情影响，政策

上湖北 2020 年新建并于“十四五”时期投产的重大项目可不受能耗总量指标约

束，这意味着新基地投建后公司能够摆脱山东煤指标囹圄，解决了煤化工的“口

粮瓶颈”，打开发展天花板。煤炭运输上，荆州江陵绿色能源化工产业园区邻近

浩吉铁路，该铁路将蒙陕甘宁能源“金三角”地区与湘鄂赣能源紧张地区连接起

来，规划年运煤 2 亿吨以上，去年正式开通，随着上下游集疏运端建设完备，未

来新基地煤运成本有望从海进江近 300 元/吨大幅降至 195 元/吨以下，克服湖北

地区煤运贵短板。 

■地利：与本部相比荆州基地有综合成本优势。新基地具备发展煤化工的天然地

理优势。荆州降水充沛，长江水流量大且水质良好，产业园依江取水可低成本解

决煤化工用水和高盐废水零排放问题；由于长江禁止采砂，急需建材用于高速公

路和城市建设，煤化工废渣可直接出售。在复制一个完全体本部并延续华鲁低成

本优势前提下，荆州基地在工业用水、高盐废水、废渣处理方面相比德州-35、-34、

-7 元/吨标煤；叠加煤运后总成本 371 元/吨标煤，相比德州-16 元/吨标煤，具备成本

端综合优势。 

■市场方面，荆州基地辐射长江经济带，与德州基地形成空间上的互补。煤化工

产品需求端普遍分布在华东沿海地区，国内现有的大型煤化基地与市场的空间错

配往往造成“产销分离”的局面，而荆州基地凭借铁水联运物流优势可辐射长江

经济带，实现“近水楼台先得月”。需求上看，长江经济带也是我国纺织业与农

业的聚集区，且由于离产煤区较远，农用尿素净调入量大，与公司产品契合度较

高，这给荆州基地提供了巨大的市场空间。产品运输上，荆州顺江直达较本部海

进江便宜近 60 元/吨，因此相较于本部辐射环渤海化工聚集地，新基地遥相呼应，

形成市场空间互补格局。 

■投资建议：我们预计公司 2020 年-2022 年的归母净利润分别为 19.3 亿元、30.5

亿元、38.0 亿元，维持买入-A 投资评级。 

■风险提示：协议进展不及预期，政策变化超预期，项目建设不及预期，环保支

出数据误差 

   
(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入 14,356.8 14,190.5 11,991.0 18,034.4 22,452.8 

净利润  3,019.7 2,453.0 1,927.7 3,050.1 3,801.9 

每股收益(元) 1.86 1.51 1.19 1.88 2.34 

每股净资产(元) 7.42 8.75 9.73 11.23 13.10 

 

盈利和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

市盈率(倍) 19.6 24.1 30.7 19.4 15.5 

市净率(倍) 4.9 4.2 3.7 3.2 2.8 

净利润率 21.0% 17.3% 16.1% 16.9% 16.9% 

净资产收益率 25.0% 17.2% 12.2% 16.7% 17.8% 

股息收益率 0.6% 1.0% 0.7% 1.0% 1.3% 

ROIC 25.7% 17.8% 14.5% 19.0% 22.6% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 荆州新基地百亿布局，再造一个华鲁可期 

1.1. 新基地布局荆州，政策、成本、市场三要素齐聚 

据公告，近期公司拟在荆州投资第二基地，一期投资额不低于 100 亿，土地 4800 亩（含二

期），建设 100 万吨功能化尿素等产品，并配套铁路专线，用电用水和动力锅炉等项目；设

立公司控股子公司华鲁恒升（荆州）有限公司的消息紧随其后，新设公司注册资本为 30 亿

元，其中公司占比 70%，关联法人香港华鲁、华鲁投资占比 30%，子公司于 11 月 19 日完

成登记注册，并取得营业执照。 

新基地政策有保障、成本有优势、市场有空间，三要素完备足以与德州基地媲美。在与德州

基地的比较中，我们尝试从外部视角来分析荆州煤化工基地（位于江陵绿色能源化工产业园

区）的政策、成本及市场三要素： 

1）政策方面，据公告，此次协议除了项目用煤、能耗、产品产能指标及环境容量等前臵条

件，还包含了用地、水电物流等保障要素，为项目顺利实施夯实了基础； 

2）成本方面，浩吉铁路解决煤运问题，地理上荆州降水充沛，长江水流量大且水质良好，

产业园依江取水可低成本解决煤化工用水和高盐废水零排放问题；且由于长江禁止采砂，急

需建材用于高速公路和城市建设，煤化工废渣可直接出售，综合来看新基地具备成本优势； 

3）市场方面，煤化工产品需求端普遍分布在华东沿海地区，国内现有大型煤化基地与市场

的空间错配，外加长江经济带与煤化工产品契合度高的特点给荆州基地提供了巨大的市场空

间，能与德州基地形成空间上的辐射区域互补。 

图 1：荆州江陵绿色能源化工产业园区总体布局规划图 

 

资料来源：湖北省人民政府官网，安信证券研究中心 

 

图 2：荆州基地三要素 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.2. 强强联合优势互补，有望再造一个华鲁 

新基地三要素与公司内生优势相耦合，且煤电港公用配套已完备，百亿投资下未来有望复制

德州基地，再造一个华鲁。作为煤化工行业领跑者，华鲁与荆州市政府合作优势互补，据湖

北省政府官网消息，目前荆州市规划建设了总投资过 1500 亿元、总产值过 1500 亿元的“双

千亿”现代煤化工产业园区，建成后将成为继内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东，新疆

准东之后的第五大现代煤化工基地。在产业园“煤电港化”一体化布局下，如今煤炭基地、

火电厂、港口都已建成，这为华鲁荆州基地发展提供了坚实基础。 

图 3：“煤电港”—荆州煤炭储配基地项目  图 4：“煤电港”—湖北华电江陵发电厂 

 

 

 

资料来源：湖北省人民政府官网，安信证券研究中心  资料来源：湖北省人民政府官网，安信证券研究中心 

从企业内部角度来说，一方面公司提前布局水煤浆气化技术，利用化工园区一体化和一头多

线灵活切换产出的能力充分发挥了公司降本增效的优势，而稳健的财务策略也使公司在今年

外部恶劣环境下仍能保持健康的现金流及低负债率，为新基地布局预留了足够的弹性空间。

综上所述，新基地三要素与公司内生优势耦合之下，新基地再造一个华鲁成为可能。 

图 5：公司现金流健康，负债率处于低水平 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

接下来我们围绕三要素，从现代煤化工赖以生存的基础，即用煤、用水、环保成本等方面与

德州基地作对比，来剖析荆州基地的政策、成本优势所在（假设两基地设备、人工成本相同，

则用煤煤种相同，可排除相应煤炭、电气成本等因素影响），并论证新基地辐射长江经济带

市场，与德州基地形成空间上互补的可能性。 
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图 6：煤化工流程中主要成本及费用项（红色为本文涉及的荆州/德州基地对

比项） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2. 天时：煤指标政策和浩吉铁路为华鲁新基地保驾护航 

2.1. 山东煤指标受限，疫情下荆州指标政策口打开公司发展天花板 

我国煤炭主要用于发电，据煤炭工业发展十三五规划，煤炭开发将继续执行“控制东部、稳

定中部、发展西部”的总体要求，十二五以来，我国火电产量同比有所增长，但占总发电量

比重却在逐步下滑，体现在政策面上某些省份的煤化工企业原料用煤也因此受到波及。需要

注意的是，根据国家统计局及海关总署数据，我国能源对外高度依赖，70%石油依赖进口，

且走印度洋航线为主（经马六甲海峡，走苏联中亚油气只占进口的 30~40%），从能源安全

角度考虑，煤化工占据的国家重要战略地位毋庸臵疑。 

图 7：我国煤炭主要用于发电  图 8：十二五以来火电占比持续下降 

 

 

 

资料来源：中国煤炭工业协会，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

相较于湖北，山东环保压力更大，新项目煤指标落地受新政策限制。据国家统计局数据，山

东省每年能源消费总量居全国首位，2017 年煤炭消费总量约 3.8 亿吨，占全国近 10%，相

比之下湖北省煤耗仅有山东 1/3。按照国家工作部署，“十三五”期间山东省各市新上投资项

目所需能源消费量，必须符合项目所在地能源消费总量控制目标，其中新上耗煤项目必须落

实煤炭消费减量替代，但能耗指标不足制约新项目落地。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

原料
• 煤运成本
• 煤炭成本
……

公用工程
• 用水成本
• 电气成本
……

设备
• 投资成本
• 维护费用
……

人工成本

环保
• 废水/液
• 废固
• 废气

煤化工产品
• 运输费用
• 装卸/仓储费用
……

电力, 59% 钢铁, 16% 

建材, 9% 

化工, 7% 

其他, 8% 

60%

65%

70%

75%

80%

85%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

产量:火电 我国火电占总发电量比重 



 

7 

公司深度分析/华鲁恒升 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 9：山东煤炭消费量占比全国居首 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

山东现阶段通过收储指标发放促进重大项目的快速落地，有助于煤炭资源向行业龙头集中。

2020 年山东收储总计 2400 万吨煤炭指标，包括能源消费指标、煤炭替代指标以及煤炭消费

指标，对标煤化工企业新上项目的煤炭替代指标收储量仅有 1000 万吨，发放优先考虑政策

鼓励的、新旧动能转换名录里的以及省重点项目等等。华鲁绿色化工新材料项目（包括在建

的精己二酸、酰胺及尼龙）入选 2018 年新旧动能转换重大项目库，且烟煤体系中公司的电

耗遥遥领先，多次入选石化行业能效“领跑者”榜单。煤炭收储政策重新给予优质企业扩大

煤指标使用的机会，未来行业集中度将进一步提升。 

表 1：山东 2020 年煤指标分类一览 
煤指标  定义  发放量  获得方式  基准价  申请对标项目  

能 源 消 费

指标  

指项目建设单位因所在市能源消费增量空间不

足导致项目无法落地，需有偿获得的能源消费量 

1000 万

吨  

申请使用（80%）

和市场竞购（20%） 
200 元/吨标准煤 

年度省重大项目；省新旧动

能转换重大项目；省“双招

双引”重点项目及儒商大会

等重大活动签约项目；关系

全省生产力布局和经济社会

发展的重点项目 

煤 炭 替 代

指标  

指根据国家和省有关规定，需通过减少存量煤炭

消费为新上耗煤项目腾出的煤炭消费量 

1000 万

吨  

申请使用（80%）

和市场竞购（20%） 

150 元 /吨标准

煤，新兴产业项目

可 给 予 不 低 于

20%的优惠 

煤 炭 消 费

指标  

指耗煤企业扩大生产或煤炭消费空间不足，需有

偿使用的煤炭消费量 
400 万吨 申请使用 

资料来源：《山东省能耗指标收储使用管理办法》，安信证券研究中心 

疫情影响下荆州指标政策支持有望打破德州基地面临的山东煤指标存量竞争格局，打开发展

天花板。据湖北省政府今年 4 月发布的《关于加快推进重大项目建设着力扩大有效投资的若

干意见》，为力争把疫情造成的损失降到最低限度，提出优化资源配臵建立“要素跟着项目

走”机制，对国家和省布局建设的“十四五”重大项目，项目能耗需求在指标分解时予以优

先安排；2020 年新建并于“十四五”时期投产的重大项目，按照国家产业布局规划、开工

投产计划批准建设，可不受能耗总量指标约束。这意味着新基地投建后公司能够摆脱山东煤

指标囹圄，打开发展天花板。 

2.2. 煤运不便导致的高成本是荆州煤化工转型发展的短板 

我国煤炭资源及产量集中在山西、陕西及内蒙古（蒙西）三大省份（三西地区），尽管三省

同时为煤炭消费大省，但其产量均远大于消费量；与此同时，华东、华南等地区煤炭需求量

较大，煤炭资源区域分布的差异性，以及由此带来的生产与消费的矛盾布局，决定了我国“西

煤东运”、“北煤南运”的运输格局。中部鄂湘赣地区是我国区域经济发展的重点，但煤炭资

源相对匮乏，据中国煤炭运销协会数据，湖北每年的煤炭需求量在 1 亿吨左右，其中近 9 成

需要外进，主要靠三西地区调入。 
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图 10：全国煤炭调入调出图 

 

资料来源：中国煤炭运销协会，安信证券研究中心 

湖北省内长江水系横贯南北，汉江水系分布在中部和北部地区，因此湖北省煤炭运输主要以

铁路运输为主，水路运输为辅的“双轮驱动”模式。据 2016 年国家发改委、国家能源局发

布的《煤炭工业发展“十三五”规划》，煤炭铁路运输将以晋陕蒙三省煤炭外运为主，全国

形成“九纵六横”的煤炭物流通道网络，其中铁路通道包含“七纵五横”。三西地区的煤炭

通过京广线、焦柳线和汉丹线运到湖北襄阳、荆门、荆州以及武汉等地；陕西中南部以及甘

青宁新的煤炭主要同过陇海线、包西线、宁西线、焦柳线或西康线、襄渝线、汉丹线到达湖

北境内。水路运输线路则是以“三西”地区（主要是神华集团和山西煤炭）的煤炭通过大秦

线和朔黄线运送到北方港口，再通过海运的方式运送到上海港等江汉转运港，最终沿长江逆

江而上运送到湖北省内。 

图 11：湖北电煤调入主要来自三西地区（单位：万吨）   图 12：湖北电煤铁水联运占比保持稳定（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：湖北省发改委官网，安信证券研究中心  资料来源：湖北省发改委官网，安信证券研究中心 
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图 13：中国主要煤运通道 

 
资料来源：煤炭工业发展“十三五”规划，安信证券研究中心 （注：2016 年规划图，现蒙华线已建成） 

远离产煤地叠加转运不便导致的煤炭高成本是荆州煤化工转型发展的短板。显然，湖北煤运

三西地区除了部分山西煤可走焦柳线直达外，其他地区均需绕远路（陇海转焦柳，大秦、朔

黄线港口下水海进江绕大圈），因此相较于中西、西北部煤产地和山东、河南等运输便捷地

区，湖北煤运运距长、时效慢，成本相对更高。据 wind 数据，湖北电煤价格指数高于全国

平均水平，运输成本能占到终端煤价的 20~50%（三西地区与湖北电煤价格指数差价/湖北电

煤价格指数），因此，对于荆州煤化工基地而言，煤运不便导致的能源成本高昂是阻碍荆州

转型煤化工的“痛点”所在。 

图 14：湖北电煤价格较高 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

2.3. 历史性机遇！浩吉铁路开通解决荆州基地煤炭调运问题 

耗时多年的浩吉铁路去年正式通车解决荆州乃至整个湖北的用煤困局。浩吉铁路（或称蒙华

铁路）是一条贯穿中国南北中部地区的煤运“大动脉”，全长 1837 公里，设计输送能力 2 亿
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吨，跨越蒙、陕、晋、豫、鄂、湘、赣七省区，上游辐射东胜、乌海、准格尔、包头、榆林、

彬长、黄陵、蒲白等煤矿区。去年正式开通后，铁路下游经过荆州铁水联运基地煤炭疏运紧

邻铁路的江陵煤化工基地口粮问题迎刃而解。在此历史性机遇下，作为“三西”地区未来仅

有的中部地区运煤通道，铁路直达门对门送货到家有望解决湖北煤运成本短板。 

图 15：浩吉铁路煤运通道示意图  图 16：浩吉铁路解决湖北煤运绕远路问题 

 

 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心  资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，安信证券研究中心 

浩吉铁路上游矿区多，产能大，煤种齐全优质，符合化工用煤需求，且集运端主力靖神铁路

已建成，煤炭供给有保障。根据浩吉铁路地理位臵，处于浩吉铁路沿线的矿区主要分布在鄂

尔多斯、榆林等地区，主要承担鄂尔多斯地区塔然高勒、高头窑、纳林西里、呼吉尔特、纳

林河、上海庙矿区，榆林地区榆横矿区的煤炭外运。各矿区煤储量充足，煤种齐全涵盖气、

肥、瘦、长焰、不粘、弱粘煤等，品质优异，可覆盖下游的动力、炼焦及化工用煤需求。 

表 2：浩吉铁路上游部分主要煤炭矿区一览 

矿区  地点  
煤地质储量  

（亿吨）  
煤种  

热值  

（大卡/千克） 
用途  

产能规模预测（万吨 /年）  

2020 2030 

纳林河矿区 
内蒙古鄂尔多斯乌审旗

无定河镇 
342 长焰煤 6536 动力用煤 —— 3300 

塔然高勒矿区 
内蒙古鄂尔多斯杭锦

旗、达拉特旗和东胜区 
161 不粘煤/长焰煤 5600 动力/化工用煤 2800 —— 

呼吉尔特矿区 
内蒙古鄂尔多斯乌审旗

境内 
180 不粘煤/长焰煤 7000 动力/化工用煤 2900 6000 

上海庙矿区 
内蒙古鄂尔多斯上海庙

镇 
140 

气煤/肥煤/长焰

煤/不粘煤 
—— 动力/化工用煤 1280 6040 

榆横矿区 
陕西榆林市榆阳区和横

山县境内 
454 

长焰煤/不粘/弱

粘煤  
——  发电 /化工用煤  3950 12640 

王家岭矿区 
山西乡宁县和河津市境

内 

23.42（可采

10.36） 
优质瘦煤 —— 炼焦配煤 600（300外运） —— 

资料来源：煤炭工业协会，安信证券研究中心 

据大秦铁路可研报告，各矿区 2020 年预期产能在 3.2 亿吨/年，远期在 6.4 亿吨/年，供应充

足。集运端方面，主要线路有靖神铁路、南部铁路、管河铁路等，其中以靖神铁路为主。据

发改委综合运输研究所数据，靖神铁路接入运量占全线煤炭运量比例初期超过 60%、远期约
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50%。靖神铁路南起靖边北站，与浩吉铁路接轨，北至神木西站，全长 232.68 公里，设计

运量近期 5100 万吨，远期 7200 万吨，工期 3 年，但仅耗时 27 个月便建成，足见榆林地区

对该铁路的重视程度。考虑到荆州产业园区的化工用煤需求和煤运距离，未来华鲁荆州基地

用煤或以榆林、蒙西煤为主。 

图 17：浩吉铁路服务矿区产能预测（单位：万吨）   图 18：靖神铁路连接榆林矿区，是浩吉铁路重要支线 

 

 

 

资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，安信证券研究中心  资料来源：中国煤炭网，安信证券研究中心 

荆州煤炭铁水联运储配基地解决了化工园区用煤问题。据湖北政府官网，荆州铁水联运基地

已基本建设完成，基地总投资 82 亿元，一期工程投资 38 亿元，煤炭中转能力 5000 万吨/

年；主要建设煤炭物流配送中心、应急储备基地、加工选配增值中心、华中煤炭交易中心及

6 个 3000 吨级的散货进出口泊位等，可实现煤炭物流量 4000 万吨/年，码头吞吐量 2100 万

吨/年，且后期二期建设完成后疏运基地物流量将达到 10000 万吨/年，码头吞吐量 5000 万

吨/年，除去替代海进江的近 2000 万吨电煤，化工园区用煤问题迎刃而解，  

2.4. 运量逐步提升下荆州基地煤运成本有望下降 

浩吉铁路建成后，陕北、蒙西地区通过浩吉铁路运至荆州基地较“海进江”运输方式不仅成

本上具有一定优势，而且运距更近、运输效率更高。据铁路货运网数据，尽管浩吉线的基础

运价较高，现为 0.184 元/吨公里，江陵以北路段达到 0.2024 元/吨公里，高于大秦、朔黄、

瓦日线的 0.16、0.12、0.11 元/吨公里，但铁路整体运费依然低于海进江（除神木北），目前

从榆横矿区出煤费用最低为 214.7 元/吨。从运输时间方面看，据中国煤炭新闻网信息，海进

江模式全部运输时间可能长达 10~15 天，如果水运在冬季用煤高峰期，又恰逢长江枯水期，

煤炭还要经过“大船换小船”，才能进入长江中游，遇到运力资源紧张时，时间更不可控；

但如果改由浩吉铁路直接陆运至荆州储运基地，再转运至各目的地，仅需 2-3 天。因此对荆

州基地而言，浩吉铁路煤运相对海进江在成本、时间效率上均占优。 

表 3：三西地区—荆州煤运：浩吉线直达与海进江运费对比（单位：元/吨） 

始发  终到 下水港 铁路径路 铁路费用 起始港港杂费 海运费用 水转水费用 长江运输费用 费用合计 

蒙西 

巴图塔 

湖北 

荆州 

黄骅港 神朔/朔黄 138.5 24.6 32.7 15.5 40.0 251.3 

准格尔召 曹妃甸 准东/大准/大秦 186.4 23.5 32.7 15.5 40.0 298.1 

新街  曹妃甸 包西/蒙冀 209.0 14.5 32.7 15.5 40.0 311.7 

新街  柳村南 包西/大秦 201.0 23.5 32.7 15.5 40.0 312.7 

新街  —— 浩吉 245.3 —— —— —— —— 245.3 

乌审旗 —— 浩吉 223.2 —— —— —— —— 223.2 

陕西 

神木北 黄骅港 神朔/朔黄 125.5 24.6 32.7 15.5 40.0 238.3 

神木北 —— 浩吉 245.3 —— —— —— —— 245.3 

榆横矿区 曹妃甸 包西/大秦 221.0 23.5 32.7 15.5 40.0 332.7 

榆横矿区 —— 浩吉 214.7 —— —— —— —— 214.7 

山西 
大同  柳村南 大秦 107.0 23.5 32.7 15.5 40.0 218.7 

大同  —— 国铁直达 240.6 —— —— —— —— 240.6 

资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，铁路货运网，OCFI 指数，安信证券研究中心 
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随着浩吉集疏运系统建设并投入使用，且下游鄂湘赣地区煤炭消费总量的逐步提高，未来铁

路运量有望逐步上升，进而降低基础运价和煤运成本。据中国能源报消息，在去年 9 月底浩

吉铁路干线正式投运之时，其规划建设的 40 个集运项目、46 个疏运项目中具备运营条件者

分别仅为 10 个、7 个；根据区段货流密度预测分析集疏运端不难发现，集运端（浩勒报吉—

运城）蒙西和山西段配套铁路线和集运站基本还没建成，陕煤一家的运量占比 90%以上；疏

运端（运城—吉安）部分联络、疏解铁路线已建成，而现具备大容量中转能力的铁水联运基

地仅荆州一家，因此国铁集团给定的 2020 年浩吉铁路运量目标仅为 3000 万吨左右。但随

着集疏运端相关项目陆续竣工投运，后期铁路货流密度、运量提升只是时间问题。 

图 19：浩吉铁路区段货流密度预测及集疏运端建设情况（单位：万吨 /年，括号内为拟建成时间） 

 

资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，中国能源报，安信证券研究中心（注：2020 年货流密度模拟系根据上半年各

段货运发车对数估算而得） 

近期看，随着集疏运端陆续建成投运，浩吉铁路通道运量预计将与唐呼、瓦日通道类似，呈

现逐步增长态势。远期来看，煤炭运量与鄂湘赣煤炭消费总量与浩吉铁路竞争优势相关，中

部崛起是我国区域经济发展的重点，经济的快速增长势必带来华中地区能源需求增加，而煤

运浩吉直达与海进江相比存在优势，长期来看对浩吉线运量提高有促进作用，而运量提高下

基础运价和煤运成本有望下降，又反过来加速运量上行，从而形成正反馈循环。 

图 20：唐呼/瓦日煤运线运量逐步上行（单位：万吨）   图 21：鄂湘赣地区煤炭消费缺口巨大（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭工业协会，安信证券研究中心  资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，安信证券研究中心 

进一步将华鲁荆州基地煤运成本与德州基地对比，据大秦铁路可研报告数据，蒙西、陕西煤
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走神朔/朔黄线到黄骅港，黄骅港离德州较近，不考虑转德州费用情况下运费近 130~140 元/

吨，而浩吉铁路榆横矿区—荆州煤运费用为 214.7 元/吨，成本相比贵 75~85 元/吨，考虑到

浩吉铁路去年刚开通，运量提高尚需时日，短期内若运价恢复至基准价 0.184 元/吨公里，荆

州煤运成本可降至 195 元/吨，相比德州+55~65 元/吨；长期来看，随着浩吉铁路运力逐步提

升，运价降到 0.16 元/吨公里（大秦线价格）甚至更低时，煤运费可降至 170 元/吨以下，荆

州基地的成本优势将日益凸显。 

表 4：德州与荆州基地煤运成本对比预测  

 时间  基地  铁路径路 基础运价（元/吨公里） 对应煤运费用（元/吨） 

2020E 
德州 神朔/朔黄线 0.12 130~140 

荆州 浩吉 0.2024 214.7 

2025E 
德州 神朔/朔黄线 0.12 130~140 

荆州 浩吉 0.184 195 

2030E 
德州 神朔/朔黄线 0.12 130~140 

荆州 浩吉 ≤0.16 ≤170 

资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，安信证券研究中心 

3. 地利：荆州基地发展煤化工具备地理成本优势 

3.1. 荆州水资源充沛，煤化工就地取水成本低 

现代煤化工水耗大。现代煤化工反应过程中，除了煤炭自身含有的部分水，在气化、变换、

部分分离、反应等单元还需要额外补充工艺水，工段过渡进行物料的热交换时还需要大量的

循环冷却水和蒸汽，因此，煤化工过程实际也是水系统反应。不同的煤化工产品，以及不同

的煤化工单元工艺，不同的配套公用工程配臵，原料耗水量存在很大的不同，而且实际耗水

量也远大于理论耗水量。另外，煤化工中大量的冷循环水在开式环境中冷却时，一部分的水

会随热量蒸腾到空气中，所以循环冷却水蒸发的损失水量必须要补水。据 CNKI 数据，以一

套 20亿 Nm
3
/年产气量的 Shell技术煤气化炉为例，仅工艺+循环用水单耗便超过 8.7t/kNm

3。

随着产业链纵向或横向延伸，反应、分离工序拉长，高端煤化工产品用水单耗或同步放大。 

图 22：煤化工工艺用水耗指标（单位：吨水/吨产品或标方气）  图 23：煤制气循环用水耗指标（单位：万吨/小时） 

 

 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心（注：煤制气按照 20 亿Nm3/年、煤

制烯烃按照 60 万 t/a、煤制合成氨按照 50 万 t/a 额定产能测试） 

 资料来源：CNKI，安信证券研究中心（注：煤制气按照 20亿 Nm3/年测试） 

我国水资源与煤炭资源空间上的逆向分布，是制约产业持续发展的关键问题。我国西北地区

多为干旱半干旱地区，地形地貌复杂，为黄土高原、沙漠和丘陵山区，沟壑纵横，水资源条

件差；而我国煤炭资源多分布于这些干旱和半干旱地带，据中国煤炭工业协会数据，晋陕蒙

宁新 5 省区保有煤炭资源量占全国的 70.8%，2017 年五省区的煤炭产量占全国的 

50.33%，国土面积占全国约 34%，但水资源总量仅占全国的 6.66%。我国南部的水资源总

量普遍较多，而煤炭资源总量、质量则相对较差。北方现代煤化工等大型煤基能源基地的供

水来源复杂，主要以抽取地下水、矿井水综合利用和水权臵换等手段获取资源，但随着煤炭

资源的大规模开发与利用，水资源供需缺口逐步加大，因此煤化工发展面临北部地区“多煤
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缺水”和南部地区“多水少煤”的尴尬困局。 

图 24：煤炭资源（黑色部分）与水资源耦合分布情况 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

荆州工业园地处江汉平原，降水丰富且紧邻长江，浩吉线通车后成为现代煤化工用武之地。

据水利局数据，在流域上，长江流域是水资源最丰富的地区，北方黄河、辽河、海河的水资

源普遍匮乏，而主要流域的年降水量也与其水资源量成正比；荆州年均降水超过 1000 毫米，

地表水资源相比德州基地更充沛（德州划分海河区），且工厂靠近长江，长江过境客水每年

超过 4680 亿立方米，可以就地取水，伴随着浩吉铁路打通，荆州基地解决了“多水少煤”

的尴尬困局，发展煤化工具有水资源优势。 

图 25：全国各流域水资源总量一览（单位：亿立方米）  图 26：长江区地表水居多（内圈：长江区；外圈：海河区） 

 

 

 

资料来源：水利局，安信证券研究中心  资料来源：水利局，安信证券研究中心 

荆州基地用水成本优势突出。据中国能源报和水电费查询网数据，荆州基地吨水成本仅为 0.2

元左右，而德州基础水价 3.5 元/吨，价差明显。以煤化工工艺用水+循环用水耗指标为基准，

据 CNKI 数据和公司环评，四喷嘴水煤浆技术水耗与 Shell 技术可比（随着煤气化技术更新

换代，循环水耗差距缩小），可估算出相应合成气水耗为 10.6 吨/吨合成气，荆州基地用水成本

仅 2.1 元/吨标煤，相比德州基地低近 35 元/吨标煤，且随着产品纵向延伸，附加值提高，水耗

同步提升下用水成本优势将更加突出。 
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图 27：公司煤化工下游系列产品水耗估算（单位：吨水/吨产品） 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心（注：水耗只计工艺水和合成气环节循环水耗，实际可能偏低） 

3.2. 荆州水资源优质，降低含盐废水处理成本 

现代煤化工生产额定水耗大，但理论水耗又较小，多出来的以废水的形式进行后续处理，其

中含盐废水处理成本较高。化工废水常见处理方式包括生化处理、湿式催化氧化、高级氧化

和高盐浓缩，相应的环保成本逐级上行，生化处理成本最低，一般优先考虑。据 CNKI 数据，

煤化工废水包括有机废水和含盐废水，有机废水主要产生于煤炭转化，气化工艺所产废水占

比超过 60%，具有化学需氧量和氨氮浓度高的特点，目前生化处理技术较为成熟（处理成

本一般≥5 元/吨）；含盐废水主要来源于循环水系统排污水、除盐水站排污水、工艺废水处

理系统排水以及锅炉排水等，具有溶解性固体（TDS）和悬浮固体含量高的特点（处理成本

一般≥38 元/吨），经过一般膜浓缩处理，可实现 70%以上的再生水回用，但占比在 20%~30% 

的高盐废水如何低成本处理是当前煤化工废水处理的瓶颈。且煤化工含盐废水中盐种类较多，

随着煤化工用水量的增大以及循环使用倍率的增加，含盐废水规模和盐分浓度都会逐步提高，

如果不及时处理，容易产生结垢堵塞、腐蚀装备等严重问题。 

图 28：四喷嘴煤气化装臵气液固废走向（水视角）  

 

资料来源：灵谷化工，安信证券研究中心 

长江水盐含量较低，有利于降低荆州基地废水处理成本。据 CNKI 数据，含盐废水的盐分主

要来源于两大部分，一是工业原水带入的盐，经过循环系统浓缩以及除盐水系统分离而实现

盐分富集，其占比超过整个系统盐量的 1/2 以上；二是生产过程和水系统添加化学药剂所产

生的盐（原水水质越差，需要投加药剂量也会越多），占总量的 1/3 以上。减少煤化工项目含

盐废水处理规模和投资，需要在源头上控制盐分进入，选用优质水源点，减少高含盐原水使

用，是煤化工项目的重要前期手段。 

而水源点含盐量（或称矿化度，以 TDS 值衡量）受不同流域地理环境和人为活动等因素影
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响。中国河水矿化度多年平均值的区域分布规律与降水、径流的分布规律呈相反趋势。据

OsGEO 中国数据，长江水矿化度由上游向下游明显降低，云贵高原和嘉陵江上游山区河水

的 TDS 值大于 250 mg/L，武汉以下长江干流和支流的 TDS 值大多小于 150 mg/L，荆州段

应在 150~250 mg/L，但相较于海河流域的 300~500 mg/L，荆州基地所在长江水域含盐量更

低；另一方面，由于海河流域属于传统工业区，水源含盐量还受人为因素影响较大，相较之

下长江水源水质更好。 

图 29：中国河流矿化度一览（红圈：荆州；蓝圈：德州）  

 
资料来源：CNKI，安信证券研究中心（注：该图取自 1963 年文献，现在部分河流水质受人为活动影响可

能已有变化，但总体上矿化度分布规律与降水、径流的分布规律呈相反趋势是客观事实） 

 

图 30：2020 年十大流域水质类别比例 

 

资料来源：中国生态环境部，安信证券研究中心（据国家地下水水质标准，III 类水 TDS 在

500~1000 mg/L，IV 类水 TDS 在 1000~2000 mg/L，V 及劣V 类TDS>2000 mg/L） 

我们参考内蒙古煤、盐化工行业高盐废水的“零排放”处理成本曲线来推算公司荆州、德州

基地的废水处理成本。高盐水的“零排放”主要指通过蒸发浓缩工艺实现高盐水减量化、资

源化、无害化的处理方案，从出盐类型可分为“混盐零排放”和“分盐零排放”（混盐只能
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做危废处理，成本更高，分盐可出售）。据 CNKI 数据可以看到，废水处理成本与工业原水

的 TDS 成正相关（相关系数高）；据公司环评报告，取德州、荆州基地进水 TDS 分别为 1700、

200 mg/L，可得荆州基地吨废水处理成本+环保费用较德州少 1.8~6 元（对应分、混盐），

折吨煤则少 15~50 元，显然荆州基地长江取水存在较大的环保成本优势。 

图 31：分盐“零排放”处理成本与进水水质曲线  图 32：混盐“零排放”处理成本与进水水质曲线 

 

 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心  资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

 

图 33：荆州基地由水质优势具有较低的废水处理成本（“零排放”情况下） 

 

资料来源：CNKI，华鲁环评，安信证券研究中心（注：由于公司实际处理废水过程中的设备、技术、分盐混盐处理成本

与内蒙煤、盐化工行业存差异，且各地排污政策不同，相应的废水处理成本计算仅供参考） 

3.3. 荆州煤化工废渣可直接变废为宝 

煤化工废渣问题也需要重视。废渣即煤气化后所产生的炉渣及煤气带出物（粉煤灰和煤渣），

据 CNKI 数据，我国煤化工废渣排出量大约每年几千万吨，但是这些废渣的利用率却并不高，

多数废渣运往堆灰场，不但污染环境，而且还需支付额外治理成本。因此，煤渣的综合利用、

变废为宝，已成为我国经济建设中一项重要的技术经济政策，也能体现企业的责任担当。 

现在粉煤灰和煤渣在建筑材料中已获得广泛应用，按照废渣的特性和质量可分别用于制砖、

人造混凝土掺合料以及水泥等，质量较差的灰渣则可用来铺路，作基础及作充填料等。德州

基地煤渣主要用于制砖，据公司煤基固废项目环保验收报告，将粉煤灰掺入一定量的其他物

料，如煤矸石、电石渣等，可以生产蒸压粉煤灰砖，项目实际总投资为 1.73 亿元，产能为

3.6 亿块/年，基本解决了公司的固废治理问题。 
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图 34：蒸压粉煤灰砖生产工艺流程及产污环节图 

 

资料来源：公司煤基固废项目环保验收报告，安信证券研究中心 

荆州基地煤化工废渣可作为混凝土骨料用于城市建设。煤渣还可用于制作人造混凝土骨料，

以粉煤灰为主要原料，掺入部分黏土及无烟煤等混合成球，在高温下烧结得到的粉煤灰陶粒

轻骨料具有质量轻、隔热性能好等优点，可用于制造轻质混凝土构件，减轻建筑物的自重，

并广泛用于桥梁工程和造船工程。 

据长江河道采砂管理条例实施办法，长江采砂限制较多，每年针对不同时期不同河道流量水

位变化，均有河砂禁采期。而长江流域又是我国的主要经济带，河砂作为重要的混凝土骨料

常作为建材用于高速公路和城市建设，在此背景下，煤化工废渣成为抢手的替代品。据湖北

交通建材信息系统 2020 年数据，粉煤灰售价在 80~200 元/堆方，按煤气化 10%废渣率（粉

煤灰和煤渣对半）测算，吨煤环保成本可节省 4~10 元（只计粉煤灰，假设德州基地粉煤灰

砖营收与废渣环保支出相抵，处理成本费用为 0），粉煤灰外售这使公司在煤基固废综合利用

项目建设方面有了更多的选择。 

3.4. 荆州基地成本综合对比占优 

荆州基地在成本端有优势，未来有望复制德州本部的盈利水平。荆州基地在用煤上具天时，

浩吉铁路去年开通且途经江陵化工园区，配合园区疏运端煤炭储配基地，有望大幅削减煤运

成本，我们假设基地一期建成后，浩吉铁路煤运费为 0.184 元/吨公里，则煤运成本相比德州

+60 元/吨标煤，假以时日随着浩吉铁路运力提升，煤运成本继续下降，荆州基地优势有望继

续扩大；用水、环保成本上得地利，荆州降水充沛，长江水流量大且水质良好，江陵产业园

依江取水可低成本解决煤化工用水（相比-35 元/吨标煤）和高盐废水环保（相比-34 元/吨标煤）

问题；由于长江禁止采砂，急需建材用于高速公路和城市建设，煤化工废渣可直接出售（相

比-7 元/吨标煤）。综上所述，公司荆州基地与德州基地综合成本对比占优（相比-16 元/吨标煤），

有望复制一个完全体德州基地并延续华鲁低成本优势。 
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图 35：荆州与德州基地的成本+费用比较 

 

资料来源：安信证券研究中心（注：此处德州/荆州基地总的成本或费用（折吨标煤）=煤运（135/195）+用水（37.1/2.1）

+废水处理（只计高盐废水，214.9/181.2）+废渣处理（0/-7），不考虑其他成本、费用项，其中废水、废渣数据由 3.2、

3.3 节折中处理） 

4. 新基地有望辐射长江经济带巨大市场 

4.1. 现有煤化工基地远离下游市场，荆州产品物流近水楼台先得月 

据 CNKI 数据，2003~2013 年我国化工行业企业分布呈现沿海−陇海线−沿长江的“π”字型

分布格局，集中在长三角、珠三角、环渤海、长株潭等 4 个热点区，天津−淄博、上海−南

京、广州−茂名等化工集聚区的双核结构凸显，热点区企业密度提高的同时，布局演变呈分

散化趋势，整体上对环境容量要求高、产业链偏上游的基础化工行业由沿海地区向中西部地

区转移，反之产业链偏下游、相对精细高端的行业集中在沿海地区或在沿海地区内部转移（炼

油行业除外，因对资源依赖强主要分布在东部地区）；此外，港口条件、市场需求、地理区

位、环境规制的影响贡献呈现下降趋势，而资源条件、外商投资、科技投入等要素的贡献上

升，不同行业影响程度和趋势存在差异。 

图 36：2003 年化工企业点位分布地理集中度估计  图 37：2013 年化工企业点位分布地理集中度估计 

 

 

 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心（注：不含港澳台地区，下同）  资料来源：CNKI，安信证券研究中心 
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表 5：化工企业分布影响因素与指标细节 

影响变量 指标选择 指标细节 

资源条件 石油、煤炭城市 资源储量、分布、运输等，资源导向型产业一般优先考虑 

港口条件 水运货运量/亿 t 水运货运量大小、港口交通区位条件和优势 

地理区位 沿海城市、沿长江城市 化工具有沿海和沿大江大河分布的一般规律 

外商投资 化工产业外商投资占比/% 城市单元化工产业产值中外商投资占比，反映外商投资强度 

科技投入 科学技术支出占财政支出比重/% 科技投入对地区生产技术、污染防治技术皆有积极作用 

市场需求 年末总人口/107 人 市场需求很大程度上依赖于消费需求，而消贵需求往往依赖于人口规模 

环境规制 工业固体废物综合利用率/% 反映地区环境规制水平 

资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

中国四大煤化工基地分布在蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东，新疆准东，是标准的资源

导向布局，但由于下游市场集中在长三角、环渤海、珠三角、长株潭地区，产销两地分离导

致了煤化工品运输“千里走单骑”难题。以甲醇为例，长三角地区常见的国内进货渠道有两

条路线：一是宁波地区，从内蒙古鄂尔多斯等地进货，通过北京、河北，在秦皇岛下海；二

是南京地区，从陕西榆林公路运输至武汉，再通过武汉下江，水运至南京。这两种方式都要

通过较长的公路，存在运量小、周期长、中转多、隐患多等短板。 

荆州基地坐落浩吉铁路与长江水道黄金交汇处，凭借煤电港一体化公共设施支持，铁水联运

下产品可辐射长江经济带，可谓“近水楼台先得月”。如在荆州规划建设现代煤化工基地，

据湖北省政府官网，200 万吨甲醇顺江而下，到华东地区只需 4 至 5 天时间，相较于上述两

条路线，荆州运输缩减近 3/4 的运输时长，且安全稳定性高。此外，公司产品下游终端主要

分布于纺织服装（醋酸、乙二醇、己二酸、DMF）和农业（尿素、复合肥）等领域，我们通

过分析这两个行业在长江经济带的分布情况，进一步突出荆州基地物流优势。 

4.2. 近水楼台其一：长江经济带集聚纺织产业集群 

长江经济带发展战略是国家三大区域发展战略之一，覆盖上海、江苏、浙江、安徽、江西、

湖北、湖南、重庆、四川、云南、贵州等 11 个省市，面积约 205 万平方公里，占全国的 21%，

人口和经济总量均超过全国的 40%。从纺织服装产业看，据 wind 数据，2018 年长江经济带

规模以上纺织服装产业主营业务收入 3.8 万亿元，占全国行业比重 45%，其中江苏、浙江、

湖北、江西和安徽排行前五。 

图 38：长江经济带省市纺织业主营业务收入及占比（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

长江经济带纺织产业集群试点密集。我国纺织产业集群主要集中在长三角、珠三角、环渤海

地区，据中国纺织产业集群网数据，浙江、江苏、广东、山东、福建 5 省纺织产业集群数量

约占 73%，其中浙江省 44 个，江苏省 43 个，比中西部省份纺织产业集群数量总和还要多。

东部地区纺织产业无论是规模还是纺织经济总量都远优于中西部地区，这些地区主要在对外

贸易、产业配套基础、人才吸引等方面具有优势；其次湖北、湖南、江西也逐步形成纺织产
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业集群，主要收益于沿海地区产业逐步外溢，加上这些地区交通发达，人力成本相对低，纺

织产业得到一定发展。 

图 39：长江经济带省市纺织产业集群试点地区数量全国占比 50% 

 

资料来源：中国纺织产业集群，安信证券研究中心 

荆州基地地处纺织产业集群上游，货运便捷，凭借公司成本端技术优势，下游市场开拓可期。

公司荆州基地一期布局的醋酸、有机胺在纺织行业可作为常用溶剂。从地区分布看，长三角

地区是国内醋酸主要生产基地，占比近 47%，考虑到原料甲醇需外购，运输成本上中西部地

区甲醇铁路、公路转海、水运，与公司荆州基地煤炭、产品运输成本相抵消后（甲醇运输路

线可参考煤运的两种方式，公司产品运输可走长江水道直达，相应运费核算在 2.4 中已展示，

此处不再赘述），最后还是回到生产技术上的成本比拼，而产业链纵向深度（上推至煤炭）

和降本增效技术优势本是华鲁强项。另一方面，据百川资讯数据，有机胺 DMF 产能主要集

中在山东，其中华鲁德州基地以 33 万吨/年处于龙头地位，今年江山化工 DMF 产能退出后

长江经济带占比仅有 9%，因此，布局荆州基地后，公司能实现长江经济带、山东纺织业集

群的双覆盖，进一步稳固行业龙头地位。 

图 40：我国醋酸产能按区域分布   图 41：我国 DMF 产能按区域分布 

 

 

 

资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 

4.3. 近水楼台其二：长江经济带为尿素净调入区 

长江流域的农业生产历史悠久，中下游平原是著名的鱼米之乡，而上游四川亦有天府之国的

美誉，成都平原、江汉平原、洞庭湖平原等均是商品粮基地。据 wind 数据，近年来长江经

济带粮食种植面积基本保持平稳，占全国种植面积比重近 36%，其中尿素的农业需求量与粮

食种植面积正相关，近 76%尿素以农用为主。 
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图 42：长江经济带省市粮食种植面积及占比（单位：万公顷） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 43：我国尿素需求以农用肥为主 

 

资料来源：卓创资讯，安信证券研究中心 

长江经济带尿素供不应求，净调入量大，我国主要以煤头尿素为主，尿素产量分布与煤炭资

源分布高度相关，内蒙古、山西、山东、河南和新疆均是富煤或煤运便利的省份，据隆众资

讯数据，2019 年尿素 CR5 产能占比 60.5%，而长江经济带区域仅占 21%。 

图 44：2019 年全国尿素产量分布，长江经济带仅占 21% 

 

资料来源：隆众资讯，安信证券研究中心 

从 2018 年各省理论调出量分析也可发现，山西、山东、新疆、内蒙古等主产区为主要调出

地，其中山西省因为供应充足而需求量极其有限，调出量约为 733 万吨居国内之最；山东省
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产销量较大，调出量少于山西，为 614 万吨位居第二；从调入地来看，调入量较大的区域主

要集中在东北、华中、华东以及华南部分地区，长江经济带的江西、湖南、浙江、江苏等均

为主要调入地，总体来看，长江经济带 2018 年净调入 447 万吨，缺口较大。 

图 45：2018 年我国各省尿素调出量理论对比（单位：万吨） 

 

资料来源：和讯网，安信证券研究中心 

4.4. 荆州基地具有产品运输优势，可辐射长江经济带 

长江河道港口众多，荆州江陵产业园借助煤电港一体化，产品运输可低成本、高效地辐射长

江经济带。危化品长途物流一般考虑铁路或水运，尤其是水运具备吨位大，单位公里运输成

本低等优势。我们假设以南京为运输终点，德州基地可公路运输至黄骅港下海，再走“海进

江”到南京，荆州基地则从江陵港顺江直达，据大秦可研报告数据，费用对比上荆州较德州

基地少近 60 元/吨，更具物流优势，因此荆州基地产品可低成本辐射长江经济带。相比之下，

德州基地在产品物流区域上离环渤海化工聚集区更近，因此能在市场空间区域覆盖上与荆州

基地形成互补。 

图 46：长江沿岸港口示意图 

 
资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

 

表 6：产品物流运输费用对比（单位：元/吨） 

始发  终到  运输路线 公路运输 起始港港杂费 海运费用 水转水费用 长江运输费用 运输费用 

德州  
南京 

德州—黄骅港，海进江 30 24.6 32.7 15.5 —— 102.8 

江陵  长江船运直达 —— —— —— —— 40 40 

资料来源：大秦铁路股份可行性研究报告，物通网，安信证券研究中心 

5. 投资建议 
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政策方面，荆州新基地投建后公司能够摆脱山东煤指标囹圄，打开发展天花板；成本方面，

荆州基地占天时地利，在煤炭运输、工业用水、环保处理方面对比德州基地有综合优势；市

场方面，荆州基地辐射长江经济带，与德州基地形成空间上的互补。华鲁新基地投资规模大，

三要素与公司内生优势相耦合，且煤电港公用配套已完备，新基地再造一个华鲁成为可能。

我们预计公司 2020 年-2022 年的归母净利润分别为 19.3 亿元、30.5 亿元、38.0 亿元，维持

买入-A 投资评级。 

6. 风险提示 

1） 协议进展不及预期：若协议进展缓慢或者某些条款无法达成，可能影响新基地筹备进度； 

2） 政策变化超预期：后续政策如果收紧能耗指标，可能对新基地规模造成影响； 

3） 项目建设不及预期：项目如未能如期建设，可能对公司后续业绩造成影响； 

4） 环保支出数据误差：环保支出数据误差可能对公司的业绩预测造成影响。  



 

25 

公司深度分析/华鲁恒升 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  (百万元 ) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,356.8 14,190.5 11,991.0 18,034.4 22,452.8  成长性       
减:营业成本 9,980.5 10,239.5 8,873.3 13,165.1 16,390.6  营业收入增长率 37.9% -1.2% -15.5% 50.4% 24.5% 
营业税费 98.4 93.5 83.9 126.2 157.2  营业利润增长率 146.2% -18.8% -21.8% 58.2% 24.6% 
销售费用 260.5 371.9 314.2 505.0 673.6  净利润增长率 147.1% -18.8% -21.4% 58.2% 24.6% 
管理费用 141.2 156.1 131.9 198.4 247.0  EBITDA 增长率 92.6% -12.3% -11.5% 40.8% 19.9% 
研发费用 68.2 331.5 280.1 421.3 524.6  EBIT 增长率 133.9% -18.3% -24.5% 56.8% 23.3% 
财务费用 176.6 154.5 39.6 30.0 -12.9  NOPLAT 增长率 133.2% -18.5% -24.2% 56.8% 23.3% 
资产减值损失 76.1 -3.9 - - -  投资资本增长率 17.9% -7.2% 20.0% 3.7% 4.7% 
加:公允价值变动收益 - 13.5 - - -  净资产增长率 29.9% 17.9% 11.2% 15.4% 16.6% 
投资和汇兑收益 11.6 41.7 - - -        
营业利润 3,568.9 2,898.9 2,267.9 3,588.3 4,472.8  利润率       
加:营业外净收支 -3.4 -2.4 - - -  毛利率 30.5% 27.8% 26.0% 27.0% 27.0% 
利润总额 3,565.4 2,896.5 2,267.9 3,588.3 4,472.8  营业利润率 24.9% 20.4% 18.9% 19.9% 19.9% 
减:所得税 545.8 443.4 340.2 538.2 670.9  净利润率 21.0% 17.3% 16.1% 16.9% 16.9% 
净利润  3,019.7 2,453.0 1,927.7 3,050.1 3,801.9  EBITDA/营业收入 34.5% 30.6% 32.1% 30.0% 28.9% 

       EBIT/营业收入 26.1% 21.5% 19.2% 20.1% 19.9% 

资产负债表       运营效率      

 2018 2019 2020E 2021E 2022E  固定资产周转天数 297 316 364 254 213 

货币资金 1,283.4 714.6 959.3 1,442.8 2,236.2  流动营业资本周转天数 3 8 10 3 0 
交易性金融资产 - 1,293.5 1,293.5 1,293.5 1,293.5  流动资产周转天数 82 99 123 99 96 
应收帐款 24.0 34.5 15.0 59.4 33.2  应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 
应收票据 1,079.1 - 911.9 459.6 1,247.9  存货周转天数 12 11 12 11 11 
预付帐款 171.4 129.9 131.2 256.1 226.1  总资产周转天数 435 467 594 448 389 
存货 557.2 331.6 438.6 704.2 718.6  投资资本周转天数 337 355 445 329 275 
其他流动资产 1,201.5 986.6 986.6 986.6 986.6        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 25.0% 17.2% 12.2% 16.7% 17.8% 
长期股权投资 - - - - -  ROA 16.2% 13.5% 9.0% 13.0% 15.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 25.7% 17.8% 14.5% 19.0% 22.6% 
固定资产 12,983.2 11,932.0 12,328.8 13,100.4 13,415.4  费用率       
在建工程 172.3 482.0 2,089.2 3,053.5 2,732.1  销售费用率 1.8% 2.6% 2.6% 2.8% 3.0% 
无形资产 695.5 1,070.2 1,049.4 1,028.7 1,007.9  管理费用率 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 
其他非流动资产 489.4 1,212.5 1,180.6 1,157.2 1,138.9  研发费用率 0.5% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 
资产总额 18,657.0 18,187.3 21,384.0 23,541.9 25,036.4  财务费用率 1.2% 1.1% 0.3% 0.2% -0.1% 
短期债务 270.0 - 851.9 1,472.4 -  四费/营业收入 4.5% 7.1% 6.4% 6.4% 6.4% 
应付帐款 1,655.5 892.7 1,315.5 1,960.8 2,118.2  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 35.3% 21.8% 26.0% 22.4% 14.9% 
其他流动负债 2,052.1 1,541.0 1,384.7 1,822.5 1,590.5  负债权益比 54.6% 27.8% 35.1% 28.9% 17.5% 
长期借款 2,594.3 1,504.2 1,985.7 - -  流动比率 1.09 1.43 1.33 0.99 1.82 
其他非流动负债 17.2 18.1 18.1 18.1 18.1  速动比率 0.95 1.30 1.21 0.86 1.62 
负债总额 6,589.1 3,956.1 5,555.9 5,273.8 3,726.7  利息保障倍数 21.20 19.79 58.29 120.42 -346.58 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 1,626.7 1,626.7 1,626.7 1,626.7 1,626.7  DPS(元) 0.20 0.35 0.24 0.38 0.47 
留存收益 10,521.5 12,659.2 14,201.4 16,641.5 19,683.0  分红比率 10.8% 23.2% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 12,067.9 14,231.2 15,828.1 18,268.1 21,309.6  股息收益率 0.8% 1.4% 0.9% 1.5% 1.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2018 2019 2020E 2021E 2022E 
净利润 3,019.7 2,453.0 1,927.7 3,050.1 3,801.9  EPS(元) 1.86 1.51 1.19 1.88 2.34 
加:折旧和摊销 1,220.7 1,297.7 1,538.0 1,797.5 2,034.7  BVPS(元) 7.42 8.75 9.73 11.23 13.10 
资产减值准备 76.1 4.6 - - -  PE(X) 13.8 17.0 21.6 13.6 10.9 
公允价值变动损失 - -13.5 - - -  PB(X) 3.4 2.9 2.6 2.3 2.0 
财务费用 188.4 172.2 39.6 30.0 -12.9  P/FCF 233.2 24.3 73.6 38.4 27.0 
投资损失 - -41.7 - - -  P/S 2.9 2.9 3.5 2.3 1.9 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 4.5 7.3 10.9 7.4 5.8 
营运资金的变动 -658.0 -777.8 -723.6 1,111.1 -810.4  CAGR(%) 0.3% 15.7% 16.4% 0.3% 15.7% 
经营活动产生现金流量 3,940.7 3,736.0 2,781.7 5,988.8 5,013.3  PEG 41.2 1.1 1.3 40.7 0.7 
投资活动产生现金流量 -2,355.7 -2,013.8 -3,500.0 -3,500.0 -2,000.0  ROIC/WACC 2.6 1.8 1.5 1.9 2.3 
融资活动产生现金流量 -1,054.5 -2,290.6 963.0 -2,005.3 -2,219.9  REP 0.6 1.3 1.7 1.2 0.9  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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