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核心观点 

 荆州基地一期环评公示，降本增效持续进行：3 月 4 日荆州生态环境局公示

了华鲁第二基地一期环评报告书。项目分为园区气体动力平台和合成气综合

利用项目。其一即造气平台，投资 59 亿元，造气规模约 200 万吨氨醇当量。

项目采用 3000 吨/日投煤的多喷嘴对置式水煤浆气化炉 3 开 1 备配置，与

德州本部最大的造气炉单体规模一致，而且在数量上更多；单吨氨醇原料煤

单耗约 1.3，低于本部水平。项目动力方面配备 3 台 560 吨/h 煤粉锅炉，单

体规模大于德州本部所有锅炉；锅炉规模越大，资源利用效率越高，污染物、

碳的排放压力也越小。其二为碳一产业链，总投资 56 亿，中间产品为 100

万吨合成氨，80 万吨甲醇；外售 38 万吨液氨、100 万吨尿素、100 万吨醋

酸、15 万吨 DMF 等；我们认为一期碳一产业链主要起到打通新基地造气平

台的功能，并为未来二期下游延伸打下坚实基础。 

 碳中和目标下煤化工龙头掌握发展主动权：碳中和目标引发了市场对化工行

业的关注和担忧。化工行业虽然排放总量占比有限但排放强度突出，尤其是

我们近期报告测算，煤化工因为原料本身含氢量少，需要通过合成气变换工

序制氢并带来大量与能源消耗无关的过程排放；导致市场将煤化工视为新一

轮供给侧改革的目标，龙头也难逃猛烈杀跌。但我们认为，过去即使没有“碳

中和”的框架，龙头上也在不断地打造自己降耗减排的 know-how。华鲁德

州三大造气平台互联互通后提升了合成气利用率，就是降低了无谓的碳原子

流失；也不断通过蒸汽回用降低动力相关排放。以华鲁为代表的先进企业从

来都不是针对当下政策见招拆招，而是早有意识地进行了布局，它们在短、

中、长期的维度下依旧是最具有生命力且掌握发展权的群体。 

财务预测与投资建议 

 由于产品价格波动，预测 20-22 年华鲁恒升每股 EPS 为 1.17、2.51 和 2.71

元（原 20-21 年预测 1.46、1.55 元），按照可比公司 21 年 18 倍市盈率，

给予目标价 45.18 元并维持买入评级。 

风险提示 

 项目审批进度存在不确定性；产品和原材料价格波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级买入增持中性减持(维持) 

股价（2021年 03月 23日） 33.8 元 

目标价格 45.18 元 

52 周最高价/最低价 52.58/14.25 元 

总股本/流通 A 股（万股） 162,666/162,244 

A 股市值（百万元） 54,981 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 03 月 24 日 

 

 

 

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.36 -28.1 -5.08 134.17 

相对表现 -7.53 -21.13 -13.26 102.82 

沪深 300 -1.83 -6.97 8.18 31.35 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,357 14,190 13,199 18,310 20,512 

  同比增长(%) 37.9% -1.2% -7.0% 38.7% 12.0% 

营业利润(百万元) 3,569 2,899 2,257 4,822 5,203 

  同比增长(%) 146.2% -18.8% -22.1% 113.6% 7.9% 

归属母公司净利润(百万元) 3,020 2,453 1,909 4,082 4,404 

  同比增长(%) 147.1% -18.8% -22.2% 113.8% 7.9% 

每股收益（元） 1.86 1.51 1.17 2.51 2.71 

毛利率(%) 30.5% 27.8% 25.5% 31.2% 29.7% 

净利率(%) 21.0% 17.3% 14.5% 22.3% 21.5% 

净资产收益率(%) 28.3% 18.7% 12.7% 22.9% 20.3% 

市盈率 18.2 22.4 28.8 13.5 12.5 

市净率 4.6 3.9 3.5 2.8 2.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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公司产品价格 20 年暴跌，而 21 年随着需求复苏价格大涨，故更新盈利预测，具体如下： 

表 1：核心假设变动分析表 

关键参数   调整前     调整后   

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

核心假设          

尿素销量（万吨） 151 154  173 162 162 

变动幅度    14% 5%   

复合肥销量（万吨） 64 64  64 64 64 

变动幅度    0.0% 0.0%   

DMF销量（万吨） 24 24  26 34 34 

变动幅度    10.0% 40.0%   

混胺销量（万吨） 14.0 14.0  14 14 14 

变动幅度    0.0% 0.0%   

己二酸销量（万吨） 14.7 18.0  15 29 31 

变动幅度    3.3% 63.3%   

环己酮销量（万吨） 7.5 5.7  8 6 6 

变动幅度    12.1% -1.8%   

醋酸销量（万吨） 60.0 60.0  54 60 60 

变动幅度    -10.0% 0.0%   

醋酐销量（万吨） 3.5 3.5  4 4 4 

变动幅度    0.0% 0.0%   

丁辛醇销量（万吨） 18.6 18.6  19 19 19 

变动幅度    0.0% 0.0%   

乙二醇销量（万吨） 49.5 52.3  50 52 54 

变动幅度    0.0% 0.0%   

三聚氰胺销量（万吨） 5.5 6.0  6 6 6 

变动幅度    0.0% 0.0%   

己内酰胺销量（万吨） 0.0 2.3  0 13 30 

变动幅度      466.7%   

尿素价格（元/吨） 1980 2000  1700 1900 1900 

变动幅度    -14.1% -5.0%   

复合肥价格（元/吨） 1100 1100  600 650 650 

变动幅度    -45.5% -40.9%   

DMF价格（元/吨） 5050 5100  5800 7000 7000 

变动幅度    14.9% 37.3%   

混胺价格（元/吨） 6800 6800  6800 7000 7000 

变动幅度    0.0% 2.9%   

己二酸价格（元/吨） 8700 8800  6800 8000 8000 

变动幅度    -22% -9%   

环己酮价格（元/吨） 10200 10200  6500 8000 8000 
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变动幅度    -36% -22%   

醋酸价格（元/吨） 2700 2700  2800 4500 4500 

变动幅度    4% 67%   

醋酐价格（元/吨） 4500 4500  4500 4500 4500 

变动幅度    0% 0%   

丁辛醇价格（元/吨） 8100 8200  7000 8500 8500 

变动幅度    -14% 4%   

乙二醇价格（元/吨） 4068 4068  3800 4500 4500 

变动幅度    -7% 11%   

三聚氰胺价格（元/吨） 6150 6300  5270 7000 7000 

变动幅度    -14% 11%   

己内酰胺价格（元/吨）  12000    13000 13000 

变动幅度      8%   

销售费用率 1.74% 1.66%  2.58% 1.83% 1.57% 

变动幅度    0.84% 0.17%   

管理费用率 1.65% 1.67%  1.25% 0.96% 0.90% 

变动幅度    -0.40% -0.71%   

研发费用率 0.00% 0.00%  3.00% 1.00% 1.00% 

变动幅度    3.00% 1.00%   

财务费用率 0.97% 0.66%  1.16% 0.78% 0.51% 

变动幅度    0.18% 0.12%   

营业所得税率 15% 15%  15% 15% 15% 

变动幅度    0% 0%   

资料来源：东方证券研究所 

表 2：分产品盈利预测变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

主营业务   调整前     调整后   

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

肥料          

销售收入 3,381 3,462  3,041 3,204 3,204 

变动幅度    -10.0% -7.4%   

毛利率 37.68% 38.34%  24.95% 29.45% 29.45% 

变动幅度    -12.7% -8.9%   

有机胺          

销售收入 1,915 1,926  2,198 2,949 2,949 

变动幅度    14.8% 53.1%   

毛利率 37.95% 38.35%  43.6% 48.5% 48.5% 

变动幅度    5.6% 10.2%   

己二酸及中间体          

销售收入 1,811 1,914  1,399 2,476 2,613 
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变动幅度    -22.8% 29.3%   

毛利率 23.36% 22.91%  12.84% 9.75% 9.75% 

变动幅度    -10.5% -13.2%   

醋酸及衍生品          

销售收入 1,573 1,573  1,477 2,529 2,529 

变动幅度    -6.1% 60.8%   

毛利率 32.14% 32.34%  38.08% 58.59% 58.59% 

变动幅度    5.9% 26.3%   

多元醇          

销售收入 3,115 3,231  2,817 3,480 3,546 

变动幅度    -9.6% 7.7%   

毛利率 3.41% 4.64%  12.06% 23.57% 23.76% 

变动幅度    8.7% 18.9%   

其他产品          

销售收入 1,633 1,769  1,750 2,897 4,509 

变动幅度    7.2% 63.8%   

毛利率 25.00% 23.37%  29.00% 24.76% 22.58% 

变动幅度    4.0% 1.4%   

其他业务          

销售收入 412 494  516 775 1,162 

变动幅度    25.4% 56.8%   

毛利率 13.00% 13.00%  11.00% 11.00% 11.00% 

变动幅度    -2.0% -2.0%   

销售收入合计 13,840 14,369  13,199 18,310 20,512 

变动幅度    -4.6% 27.4%   

综合毛利率 25.27% 25.33%  25.48% 31.24% 29.74% 

变动幅度    0.2% 5.9%   

资料来源：东方证券研究所 

表 3：主要财务数据变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

财务指标     调整前       调整后    

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,840 14,369  13,199 18,310 20,512 

变动幅度    -4.6% 27.4%   

营业利润 2,804 2,972  2,257 4,822 5,203 

变动幅度    -19.5% 62.2%   

归属母公司净利润 2,379 2,521  1,909 4,082 4,404 

变动幅度    -19.7% 61.9%   

每股收益（元） 1.46 1.55  1.17 2.51 2.71 

变动幅度    -19.8% 61.8%   



 
 
 

华鲁恒升动态跟踪——第二基地环评公示，成长确定性增强 

 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

毛利率(%) 25.27% 25.33%  25.48% 31.24% 29.74% 

变动幅度    0.2% 5.9%   

净利率(%) 17.19% 17.55%  14.46% 22.29% 21.47% 

变动幅度    -2.7% 4.7%   

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：可比公司估值（截至 2021/3/23） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

鲁西化工 0.89 0.43 0.94 1.26 16.05 32.95 15.22 11.28 

云天化 0.08 0.15 0.33 0.42 88.14 48.79 21.80 17.54 

万华化学 3.23 3.20 6.03 6.73 33.47 33.77 17.90 16.04 

华峰化学 0.40 0.48 0.74 0.86 29.11 24.06 15.56 13.42 

荣盛石化 0.33 1.11 1.69 2.21 82.26 24.32 15.88 12.18 

扬农化工 3.77 3.86 4.84 5.99 31.68 31.01 24.73 19.96 

调整后平均     44.13 30.51 17.78 14.79 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有华鲁恒升(600426.SH)股票达到相关上市公司已发行股份1%

以上。 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,283 715 1,742 5,066 9,634  营业收入 14,357 14,190 13,199 18,310 20,512 

应收票据及应收账款 1,103 968 523 385 622  营业成本 9,980 10,239 9,836 12,589 14,412 

预付账款 171 130 139 180 209  营业税金及附加 98 93 89 122 137 

存货 557 332 434 481 593  营业费用 261 372 341 333 320 

其他 1,202 1,347 1,275 1,311 1,293  管理费用及研发费用 209 488 561 357 389 

流动资产合计 4,317 3,491 4,112 7,424 12,351  财务费用 177 154 150 134 92 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 76 5 1 0 1 

固定资产 12,976 11,924 13,061 13,984 14,114  公允价值变动收益 0 13 7 10 8 

在建工程 172 482 1,551 1,549 735  投资净收益 12 42 27 34 30 

无形资产 696 1,070 1,050 1,029 1,008  其他 2 5 3 4 4 

其他 496 1,220 106 106 106  营业利润 3,569 2,899 2,257 4,822 5,203 

非流动资产合计 14,340 14,697 15,769 16,668 15,964  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 18,657 18,187 19,881 24,092 28,315  营业外支出 4 3 4 3 3 

短期借款 270 0 135 68 101  利润总额 3,565 2,896 2,254 4,820 5,200 

应付票据及应付账款 1,568 824 1,168 1,254 1,574  所得税 546 443 345 738 796 

其他 2,140 1,610 1,203 1,518 1,472  净利润 3,020 2,453 1,909 4,082 4,404 

流动负债合计 3,978 2,434 2,507 2,839 3,147  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2,594 1,504 1,504 1,504 1,504  归属于母公司净利润 3,020 2,453 1,909 4,082 4,404 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.86 1.51 1.17 2.51 2.71 

其他 17 18 0 0 0        

非流动负债合计 2,612 1,522 1,504 1,504 1,504  主要财务比率      

负债合计 6,589 3,956 4,011 4,343 4,651   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,627 1,627 1,627 1,627 1,627  营业收入 37.9% -1.2% -7.0% 38.7% 12.0% 

资本公积 1,983 2,018 2,073 2,073 2,073  营业利润 146.2% -18.8% -22.1% 113.6% 7.9% 

留存收益 8,459 10,586 12,170 16,049 19,965  归属于母公司净利润 147.1% -18.8% -22.2% 113.8% 7.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,068 14,231 15,870 19,748 23,664  毛利率 30.5% 27.8% 25.5% 31.2% 29.7% 

负债和股东权益总计 18,657 18,187 19,881 24,092 28,315  净利率 21.0% 17.3% 14.5% 22.3% 21.5% 

       ROE 28.3% 18.7% 12.7% 22.9% 20.3% 

现金流量表       ROIC 20.9% 15.7% 11.6% 20.5% 18.4% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 3,020 2,453 1,909 4,082 4,404  资产负债率 35.3% 21.8% 20.2% 18.0% 16.4% 

折旧摊销 970 1,250 1,210 1,422 1,605  净负债率 24.2% 12.0% 6.4% 0.0% 0.0% 

财务费用 177 154 150 134 92  流动比率 1.09 1.43 1.64 2.61 3.92 

投资损失 (12) (42) (27) (34) (30)  速动比率 0.94 1.30 1.47 2.44 3.73 

营运资金变动 (1,068) 720 127 521 (141)  营运能力      

其它 854 (800) 1,086 (10) (8)  应收账款周转率 443.4 490.9 431.4 542.2 486.0 

经营活动现金流 3,941 3,736 4,456 6,114 5,922  存货周转率 20.5 22.6 25.5 27.3 26.6 

资本支出 (2,087) (865) (3,388) (2,321) (902)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (269) (1,149) 33 44 39  每股收益 1.86 1.51 1.17 2.51 2.71 

投资活动现金流 (2,356) (2,014) (3,355) (2,277) (863)  每股经营现金流 2.42 2.30 2.74 3.76 3.64 

债权融资 (239) (1,523) 212 (108) 54  每股净资产 7.42 8.75 9.76 12.14 14.55 

股权融资 2 36 55 0 0  估值比率      

其他 (818) (803) (341) (405) (546)  市盈率 18.2 22.4 28.8 13.5 12.5 

筹资活动现金流 (1,055) (2,291) (74) (513) (492)  市净率 4.6 3.9 3.5 2.8 2.3 

汇率变动影响 (1) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.8 12.9 15.3 8.7 8.0 

现金净增加额 530 (569) 1,027 3,324 4,568  EV/EBIT 14.8 18.2 23.0 11.2 10.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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华鲁恒升动态跟踪——第二基地环评公示，成长确定性增强 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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