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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

20 年业绩下滑，21 年业绩将跳涨 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业收入 131.15 亿元，

同比-7.58%，实现归母净利润 17.98 亿元，同比-26.69%。单季度归母

净利润分别为 4.3/4.74/3.86/5.08 亿元。公司拟每 10 股派发现金红

利 3元（含税），送红股 3股。 

1、20Q3以来行业景气回升，盈利持续修复，21Q1将大幅增长 

2020年10月27日，我们发布报告《华鲁恒升：装置检修拖累三季

度业绩，四季度有望加快修复》，指出三季度在大多产品产销量受装置

检修影响的同时三季度营收环比小幅上涨说明了周期的复苏，毛利率

环比提升说明了盈利能力的回升，同时预计随着气化平台检修完成，

四季度产品产销量将恢复正常，叠加价格底部复苏，公司盈利将加快

修复。2020年第四季度，公司实现营收40.72亿元，同比+13.74%，环

比+33.51%，实现归母净利润5.08亿元，同比-6.07%，环比+31.61%，

毛利率继续提升0.61pct至20.6%，验证了我们报告中的判断。 

2020年上半年全球疫情蔓延，原油价格暴跌，化工品价格随之大

幅下跌，下半年需求逐步恢复，化工品价格止跌回升，全年呈现前低

后高的走势，公司大多数主营产品2020年均价同比下跌：尿素（1694

元/吨，-8.83%）、甲醇（1916元/吨，-16.8%）、醋酸（2663元/吨，

-8.86%）、己二酸（6822元/吨，-16.45%）、DMF（6250元/吨，+31.45%）、

丁醇（6260元/吨，-6.51%）、辛醇（7316元/吨，-3.3%）、乙二醇（3867

元/吨，-18.55%）。受此影响，公司2020年毛利率下降6.47pct至21.37%，

净利率下降3.58pct至13.71%。 

2020年公司各产品产销量基本保持稳定，总体略有减少。具体如

下：肥料产量281.73万吨（同比+0.17%），销量250.92万吨（同比-1.57），

有机胺产量42.34万吨（同比+11.57%），销量43.01万吨（同比+10.25%），

己二酸及中间品产量31.63万吨（同比-5.69%），销量20.59万吨（同

比-7.71%），醋酸及衍生品产量60.28万吨（同比-4.71%），销量58.37

万吨（同比-5.72%），多元醇产量65.19万吨（同比-1.54%），销量64.62

万吨（同比-4.51%）。 

受益油价中枢向上，经济复苏，2021年一季度，公司主营产品价

格继续大幅上涨，各产品价格（3月26日）、一季度均价（截至3月26

日）、同比及环比数据具体如下：尿素（2120元/吨，2045元/吨，同

比+20.05%，环比+16.4）、甲醇（2470元/吨，2401元/吨，+15.12%，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,627/1,622 

总市值/流通(百万元) 56,396/56,250 

12 个月最高/最低(元) 50.63/15.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升：本地高端化，异地谋新篇，荆州基

地启动投资建设》--2021/01/15 

华鲁恒升（600426）《【太平洋化工】华鲁

恒升动态点评：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》

--2020/12/14 

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 

 

[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 

证券分析师：翟绪丽 

电话：010-88695269 

(4%)

42%

88%

134%

180%

226%

20
/3

/2
6

20
/5

/2
6

20
/7

/2
6

20
/9

/2
6

20
/1

1
/2

6

21
/1

/2
6

21
/3

/2
6

华鲁恒升 沪深300 

[Table_Message] 2021-03-26 

公司点评报告 

买入/维持 

 华鲁恒升(600426) 
目标价：45 

昨收盘：34.67 

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 20 年业绩下滑，21 年业绩将跳涨 

 

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 
 

+13.91%）、醋酸（6000元/吨，5131元/吨，+101.67%，+57.7%）、己

二酸（11050元/吨，8974元/吨，+18.54%，+20.99%）、DMF（10875元

/吨，10232元/吨，+120.04%，+10.95%）、丁醇（13740元/吨，11124

元/吨，+90.57%，+41.41%）、辛醇（14100元/吨，12738元/吨，+89.04%，

+43.81%）、乙二醇（5350元/吨，5050元/吨，+10.40%，+33.40%）。

公司预计2021年实现销售收入175亿元，同比增长33.6%。根据我们的

模型测算，公司2021Q1业绩有望创历史单季度新高，2021年化工品价

格强势支撑业绩跳涨。 

2、本地高端化，异地谋新篇，打开成长空间 

在德州基地，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）已经于 2021 年 2 月建成投产，己内酰

胺及尼龙新材料（30 万吨/年）项目预计将于 2021 年 12 月建成，德州

基地产能和盈利能力进一步加强。 

 2021年1月15日，公司发布公告，荆州基地启动投资建设。首批

布局2个项目：（1）投资59.24亿元的园区气体动力平台项目，将建设4

台煤气化炉及配套装置（3开1备），以及2套空分装置、3台高温高压煤

粉锅炉和公用工程设施，建设期预计36个月。主要为基地后续项目供

应合成气，为整个园区提供蒸汽支持。按照合成气0.88元/Nm3、蒸汽

140元/吨价格计，如全部外售年可形成销售收入52亿元、年均利润总

额7亿元。按照产品规划，该项目合成气和大部分蒸汽用于基地后续项

目，经济效益将在最终产品中体现。（2）投资56.04亿元的合成气综合

利用项目，将建设100万吨/年尿素生产装置、100万吨/年醋酸生产装

置、15万吨/年混甲胺和15万吨/年DMF生产装置，建设期预计36个月。

该项目投产后预计年均实现营业收入59.68亿元，利润总额6.26亿元。

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。异地扩大产能，

再造一个华鲁。 

3、盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 35.53 亿元、37.62 亿

元和 40.99 亿元，对应 EPS 2.18 元、2.31 元和 2.52 元，PE 16X、15X

和 14X。考虑 2021 年全球需求修复带来周期回暖，支撑商品价格强势，

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投资建设已经启动，具有成长空间，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑、产品价格大幅波动、项目投产进度及盈利

不及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

13115 18177 21031 22461 

（+/-%） -7.6 38.6 15.7 6.8 

净利润(百万元） 1798 3553 3762 4099 

（+/-%） -26.7 97.6 5.9 9.0 

摊薄每股收益

(元) 

1.11 2.18 2.31 2.52 

市盈率(PE) 32 16 15 14 

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 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 1,066 8,132 14,842 21,569 营业收入 13,115 18,177 21,031 22,461

应收票据 0 0 0 0 营业成本 10,312 12,724 15,142 16,172

应收账款 23 32 37 39 营业税金及附加 99 137 158 168

预付账款 202 250 297 317 销售费用 43 364 421 449

存货 273 337 401 429 管理费用 177 246 284 213

其他流动资产 1,263 1,263 1,263 1,263 研发费用 284 394 455 486

流动资产合计 2,828 10,014 16,840 23,617 财务费用 106 163 173 176

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -10 -10 -10 -10

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -9 -9 -9 -9

固定资产 11,250 8,116 5,136 2,275 投资收益 47 47 47 47

在建工程 3,472 3,819 4,201 4,621 营业利润 2,127 4,198 4,445 4,843

无形资产 1,238 1,238 1,238 1,238 营业外收入 11 11 11 11

其他非流动资产 1,322 1,322 1,322 1,322 营业外支出 15 15 15 15

非流动资产合计 17,282 14,496 11,898 9,457 利润总额 2,123 4,194 4,441 4,839

资产合计 20,110 24,510 28,738 33,073 所得税 325 641 679 740

短期借款 530 546 563 579 净利润 1,798 3,553 3,762 4,100

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 1,458 1,799 2,141 2,287 归属母公司净利润 1,798 3,553 3,762 4,099

预收款项 0 454 526 562 NOPLAT 1,863 3,654 3,872 4,212

其他应付款 205 205 205 205 EPS（摊薄） 1.11 2.18 2.31 2.52

一年内到期的非流动负债 718 718 718 718

其他流动负债 357 357 357 357 主要财务比率

流动负债合计 3,269 4,080 4,510 4,708 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 1,175 1,210 1,246 1,284 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -7.6% 38.6% 15.7% 6.8%

其他非流动负债 12 12 12 12 EBIT增长率 -26.6% 96.1% 5.9% 8.8%

非流动负债合计 1,186 1,222 1,258 1,295 归母公司净利润增长率 -26.7% 97.6% 5.9% 9.0%

负债合计 4,455 5,302 5,768 6,003 获利能力

归属母公司所有者权益 15,469 19,022 22,784 26,883 毛利率 21.4% 30.0% 28.0% 28.0%

少数股东权益 180 180 180 181 净利率 13.7% 19.5% 17.9% 18.3%

所有者权益合计 15,649 19,202 22,964 27,064 ROE 11.6% 18.7% 16.5% 15.2%

负债和股东权益 20,104 24,504 28,732 33,067 ROIC 12.7% 20.4% 18.2% 16.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 22.2% 21.6% 20.1% 18.2%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 15.6% 12.9% 11.1% 9.6%

经营活动现金流 3,482 5,588 5,085 4,933 流动比率 86.5% 245.4% 373.4% 501.6%

现金收益 3,184 4,907 4,782 4,795 速动比率 78.1% 237.2% 364.5% 492.5%

存货影响 58 -64 -64 -27 营运能力

经营性应收影响 -51 -46 -42 -12 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 413 795 413 181 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 -121 -4 -4 -4 应付账款周转天数 51 51 51 51

投资活动现金流 -3,575 1,590 1,745 1,915 存货周转天数 10 10 10 10

资本支出 -3,739 1,552 1,707 1,878 每股指标（元）

股权投资 47 47 47 47 每股收益 1.11 2.18 2.31 2.52

其他长期资产变化 117 -9 -9 -9 每股经营现金流 2.14 3.44 3.13 3.03

融资活动现金流 -489 -112 -120 -122 每股净资产 9.51 11.69 14.01 16.53

借款增加 5 51 53 54 估值比率

财务费用 -106 -163 -173 -176 P/E 31.7 16.0 15.1 13.9

股东融资 -381 0 0 0 P/B 3.7 3.0 2.5 2.1

其他长期负债变化 -6 0 0 0 EV/EBITDA 16.9 10.7 10.9 10.7

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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