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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产品价格上涨助力业绩修复，荆州基地打开中长期成长空间 

 
 [Table_Summary]  事件：（1）进入四季度以来，公司主营产品价格持续回升，醋酸、DMF、

己二酸、丁辛醇等涨幅较大，将加快修复公司业绩；（2）公司 11 月 3

日发布公告，与湖北省江陵县政府、荆州市政府签订了投资建设现代

煤化工基地协议，打开成长空间。 

1、主营产品价格持续回升，加快业绩修复  

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，主要产品包括220万吨/年尿素、25万吨/年DMF、50万吨/年醋酸、

55万吨/年乙二醇等。2020年三季度，随着国内经济及需求逐步恢复，

化工产品价格大多呈现底部向上趋势。进入四季度这一趋势得以延续，

公司各主营产品除乙二醇外，季涨幅、年涨幅均出现不同程度上涨，

尤其是醋酸、DMF、己二酸、丁醇、辛醇由于供需错配，涨幅较大。公

司具体产品12月11日价格及季涨幅、年涨幅分别为：尿素（1810元/吨，

+7.1%，6.47%）、甲醇（2200元/吨，+18.92%，0.00%）、醋酸（4600

元/吨，+87.76%，84.00%）、己二酸（7950元/吨，+33.61%，4.61%）、

DMF（9100元/吨，+25.52%，95.70%）、丁醇（9500元/吨，+62.53%，

49.25%）、辛醇（10220元/吨，+44.86%，44.96%）、乙二醇（3781元

/吨，-2.90%，-20.63%）。公司三季度主要气化平台检修影响产品产

销量，导致归母净利润同比环比下滑。但是在大多产品产销量受影响

的同时三季度营收环比小幅上涨说明了周期的复苏，均价上涨，同时

三季度毛利率环比提升1.79pcts至19.99%也说明了盈利能力的回升。

我们预计随着四季度产品价格持续回升，叠加气化平台检修完成之后，

产品产销量恢复正常，公司盈利将加快修复。 

2、新项目稳步推进，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，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）项目两个子

项目已于 2020 年 2月开工建设，预计将分别于 2020 年底及 2021 年中

建成，为公司进一步发展奠定了基础。 

公司第三季度新增资本支出8.38亿元，在建工程达到18.72亿元，

固定资产达到 114.84 亿元，在建工程/固定资产实现 16.3%。 

 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) 56,478/56,258 

12 个月最高/最低(元) 37.40/14.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升 20 年三季报点评：装置检修拖累三

季度业绩，四季度有望加快修复》

--2020/10/28 

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升 20 年中报点评：低油价背景下盈利

韧性强，周期修复弹性大》--2020/08/12 

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升 20 年一季报点评：柔性生产，成本

优势确保基本利润，静待周期修复》

--2020/04/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 
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证券分析师：翟绪丽 

电话：010-88695269 

(19%)

7%

33%

59%

85%

111%

19
/1

2
/1

6

20
/2

/1
6

20
/4

/1
6

20
/6

/1
6

20
/8

/1
6

20
/1

0
/1

6

华鲁恒升 沪深300 

[Table_Message] 2020-12-14 

公司点评报告 

买入/维持 

 华鲁恒升(600426) 
目标价：45 

昨收盘：34.72 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 产品价格上涨助力业绩修复，荆州基地打开中长期成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

E-MAIL：zhaixl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520060001 
 

3、签订湖北荆州项目投资协议，打开成长空间 

公司 11 月 3 日发布公告，与湖北省江陵县政府、荆州市政府签订

了投资建设现代煤化工基地协议，计划一期项目总投资不少于人民币

100 亿元，建设功能化尿素、醋酸、有机胺等产品，二期及后续投资规

模另行协商确定。公司在德州本地的发展规划一直受限于当地的用煤

指标等多项资源配备，此次江陵及荆州市政府在用煤指标、能耗指标、

尿素产能、环境容量、用地、用水、用电等各方面给予了大力支持和

保障，项目预计 2021 年下半年开工建设，2024 年底建成，对于公司开

辟新基地扩建产能、增厚业绩、中长期发展都具有重要意义。 

3、盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 21.13 亿元、26.10 亿

元和 32.01 亿元，对应 EPS 1.30 元、1.60 元和 1.97 元，PE 27X、22X

和 18X。我们认为短期来看，四季度产品产销量已经恢复正常，叠加主

营产品价格快速上涨，公司盈利有望加快修复。中长期来看，己二酸、

己内酰胺等新项目有序推进，荆州现代煤化工基地突破发展瓶颈，未

来成长空间大，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： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万

元) 

14,190 13907 15297 17286 

（+/-%） -1.2% -2.0 10.0 13.0 

净利润(百万元） 2,453 2113 2610 3201 

（+/-%） -18.8% -13.9 29.3 22.7 

摊薄每股收益

(元) 

1.51 1.30 1.60 1.97 

市盈率(PE) 17 27 22 18 

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 2,689 5,092 7,991 营业收入 14,190 13,907 15,297 17,286

应收票据 0 0 0 0 营业成本 10,239 10,458 11,167 12,359

应收账款 34 34 37 42 营业税金及附加 93 92 101 114

预付账款 130 133 142 157 销售费用 372 278 306 346

存货 332 339 362 400 管理费用 156 153 168 164

其他流动资产 1,347 1,347 1,347 1,347 研发费用 332 325 357 404

流动资产合计 2,557 4,541 6,979 9,937 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 -4 -4 -4

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 13 13 13 13

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

在建工程 535 589 647 712 营业利润 2,899 2,497 3,084 3,782

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 2,495 3,082 3,780

资产合计 17,246 19,415 22,163 25,558 所得税 443 382 472 579

短期借款 0 0 0 0 净利润 2,453 2,113 2,610 3,201

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 824 841 898 994 归属母公司净利润 2,453 2,113 2,610 3,201

预收款项 357 350 385 435 NOPLAT 2,539 2,203 2,708 3,302

其他应付款 69 69 69 69 EPS（摊薄） 1.51 1.30 1.60 1.97

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 2,444 2,536 2,682 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% -2.0% 10.0% 13.0%

其他非流动负债 18 18 18 18 EBIT增长率 -21.3% -13.2% 22.9% 21.9%

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% -13.9% 23.5% 22.7%

负债合计 3,956 4,012 4,150 4,344 获利能力

归属母公司所有者权益 14,231 16,344 18,954 22,155 毛利率 27.8% 24.8% 27.0% 28.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 17.3% 15.2% 17.1% 18.5%

所有者权益合计 14,231 16,344 18,954 22,155 ROE 17.2% 12.9% 13.8% 14.4%

负债和股东权益 18,187 20,356 23,104 26,499 ROIC 16.7% 12.7% 13.6% 14.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 21.8% 19.7% 18.0% 16.4%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 17.1% 15.2% 13.3% 11.6%

经营活动现金流 5,488 3,415 3,990 4,640 流动比率 105.1% 185.8% 275.2% 370.5%

现金收益 3,852 3,412 3,932 4,551 速动比率 91.5% 171.9% 260.9% 355.6%

存货影响 226 -7 -23 -39 营运能力

经营性应收影响 1,113 2 -8 -16 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 -709 10 92 146 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 -1,323 -1,461 -1,612 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 42 42 42 每股收益 1.51 1.30 1.60 1.97

其他长期资产变化 -1,980 13 13 13 每股经营现金流 3.37 2.10 2.45 2.85

融资活动现金流 -2,228 -118 -127 -128 每股净资产 8.75 10.05 11.65 13.62

借款增加 -1,784 45 46 48 估值比率

财务费用 -154 -163 -173 -176 P/E 23.0 26.7 21.6 17.6

股东融资 -290 0 0 0 P/B 4.0 3.5 3.0 2.5

其他长期负债变化 1 0 0 0 EV/EBITDA 13.7 15.5 13.4 11.5

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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