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股价走势 

乘风破浪会有时，直挂云帆济沧海 
  
事件：华鲁恒升发布 2020 年年报，2020 年度实现营业收入 131.15 亿元，
同比下降 7.58%；实现归母净利润 17.98 亿元，同比下降 26.70%；EPS1.11
元。其中第四季度实现营业收入 40.72 亿元，同比增长 13.74%，环比增长
33.51%；实现归母净利润 5.08 亿元，同比下降 6.10%，环比增长 31.61%。 

疫情叠加三季度停产，收入利润双双下滑，四季度负面影响消除后回升明
显。受到疫情及三季度部分装置停产检修影响，全年收入及利润同比下滑，
而四季度在产能恢复和下游需求复苏的情况下，实现收入同比、环比增长，
单季度收入创历史新高，净利润实现环比快速恢复，景气低点三季度已现，
四季度提升明显。 

公司运营管理高效，适用新会计准则，高研发下四费率维持低位，现金流
保持优秀。公司保持了较高的运营管理效率，全年四费率为 4.65%，较上
年减少 2.49pct，主要系本期根据新收入准则要求将“销售费用”中的运费、
装卸费及出口港杂费转入“合同履约成本”所致，而四费中研发费用占营
收比重为 2.2%，研发费用保持较高水平；现金流方面虽然受收入利润体量
下滑影响经营性现金流有所下滑，但仍然保持了优秀的现金流状态，不仅
为短期高强度资本开支提供了支持，还连续实现了全年债务的净偿还。 

分产品来看，肥料稳定贡献收入，有机胺贡献增量，其余板块拖累业绩。
五大板块中，肥料、多元醇、有机胺、醋酸和己二酸板块实现收入 33.49、
25.44、24.41、14.24 和 11.83 亿元，同比变化-8.79%、-18.99%、+26.87%、
-13.81%和-27.88%，主要产品价格多数出现下行，尿素、乙二醇、DMF、醋
酸和己二酸 2020 年均价为 1699.8、3856.3、6376.0、2641.2 和 6830.8 元/
吨，同比变化-9.75%、-18.64%、+26.45%、-11.47%和-16.24%。其中肥料板
块盈利稳定，价格现复苏态势，多元醇板块全年亏损，价格同比下行明显，
有机胺板块量价齐升，价格更创历史新高，醋酸板块前低后高，已经迎来
景气周期，己二酸板块量价齐跌，四季度价格实现恢复性上行。 

展望未来，已迎来景气周期，荆州基地打开成长大门。随着全球经济复苏，
华鲁主要产品价格在四季度均有明显上行，产品价格的上行有望为华鲁带
来周期性盈利增长，未来利润中枢有望迎来上移。而荆州项目的有序推进，
为华鲁打开成长大门。在碳中和背景下，公司一方面会加大研发，通过创
新驱动向价值链更高的方向延伸，另一方面会统筹德州和荆州两个基地协
同发展，通过第二基地建设全面提升公司行业竞争力。 

盈利预测：盈利预测及投资建议：因产品价格大幅上行，我们上调公司盈
利预期，预计公司 2021-2022 年归母净利润为 40.3、45.0 亿元（前值 30.37 
和 38.19 亿元），并预测 2023 年公司归母净利润为 47.4 亿元，对应
2021-2023 年 EPS 分别为 2.48、2.76、2.91 元/股，给与 2021 年 18 倍估值，
上调目标价至 44.64 元，（前值 37.33 元），维持“买入”评级。 

风险提示：项目建设不及预期，产品价格大幅下行，安全生产问题 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,190.48 13,114.96 18,912.75 20,622.84 22,565.26 

增长率(%) (1.16) (7.58) 44.21 9.04 9.42 

EBITDA(百万元) 4,674.51 3,829.92 5,819.03 6,350.24 6,676.98 

净利润(百万元) 2,453.03 1,798.38 4,033.05 4,496.62 4,738.22 

增长率(%) (18.76) (26.69) 124.26 11.49 5.37 

EPS(元/股) 1.51 1.11 2.48 2.76 2.91 

市盈率(P/E) 23.21 31.66 14.12 12.66 12.02 

市净率(P/B) 4.00 3.68 3.04 2.55 2.18 

市销率(P/S) 4.01 4.34 3.01 2.76 2.52 

EV/EBITDA 6.75 15.64 9.69 8.68 8.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

0%

34%

68%

102%

136%

170%

204%

238%

2020-03 2020-07 2020-11

华鲁恒升 化学制品
沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

1. 单季收入创新高，疫情影响消退后景气迎来上行 

疫情叠加三季度停产，收入利润双双下滑，四季度负面影响消除后回升明显。受到疫情及
三季度部分装置停产检修影响，全年收入及利润同比下滑，2020 年公司实现营业收入
131.15 亿元，同比下滑 7.58%，归母净利润 17.98 亿元，同比下滑 26.70%。而四季度在产
能恢复和下游需求复苏的情况下，实现收入 40.72 亿元，同比增长 13.74%，环比增长 33.51%，
单季度收入创历史新高，实现归母净利润 5.08 亿元，同比下降 6.10%，环比增长 31.61%，
景气低点三季度已现，四季度环比提升明显。 

图 1：全年收入利润下滑 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 2：四季度收入创历史新高  图 3：利润低点已现，四季度恢复性上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司运营管理高效，适用新会计准则，高研发下四费率维持低位，现金流保持优秀。公司
保持了较高的运营管理效率，全年四费率为 4.65%，较上年减少 2.49pct，主要系本期根据
新收入准则要求将“销售费用”中的运费、装卸费及出口港杂费转入“合同履约成本”所
致，而四费中研发费用占营收比重为 2.2%，研发费用保持较高水平；现金流方面虽然受收
入利润体量下滑影响经营性现金流有所下滑，但仍然保持了优秀的现金流状态，不仅为短
期高强度资本开支提供了支持，还连续实现了全年债务的净偿还。 

图 4：高研发费用，低四费率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：连续多年保持优质现金流水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 分产品来看，肥料稳定贡献收入，有机胺贡献增量，其余板块
拖累业绩 

肥料板块盈利稳定，价格现复苏态势。肥料板块实现收入 33.49 亿元，同比-8.79%，实现
产量/销量 281.73 万吨/250.92 万吨，同比+0.2%/-1.6%，其中四季度销量为 63.45 万吨，环
比三季度+16.0%，已现复苏态势。尿素全年均价 1699.8 元/吨，同比-9.75%，分季度看，
产品价格自二季度低点以来，已有较大幅度上涨，四季度均价为1755.4元/吨，环比+4.49%，
一季度尿素涨势较快，目前均价涨至 2000 元/吨以上，肥料板块 2021 年收入利润可期。 

图 6：肥料收入、毛利下滑，但较为稳定  图 7：肥料三季度低点，四季度环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 8：尿素价格逐季抬升，复合肥价格稳定 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

多元醇板块全年亏损，价格同比下行明显。多元醇板块实现收入 25.44 亿元，同比-18.99%，
而毛利出现全年亏损状态。实现产量/销量 65.19 万吨/64.62 万吨，同比-1.5/-4.5%，其中
四季度销量为 17.42 万吨，环比三季度+13.5%，已现复苏态势。乙二醇全年均价 3856.3 元
/吨，同比-18.64%，出现较大幅度下滑，产品价格下行拖累该板块业绩下滑。分季度看，
产品价格全年维持较低水平，其中四季度均价为 3794.6 元/吨，环比+3.40%，而一季度乙
二醇涨势较快，目前均价涨至 5000 元/吨以上，全年有望迎来景气上行。 

 

图 9：多元醇毛利亏损  图 10：多元醇产销稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：多元醇价格四季度抬升，一季度现上行趋势 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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有机胺板块量价齐升，提供主要增量，价格更创历史新高。有机胺板块实现收入 24.41 亿
元，同比+26.87%，呈显出收入和盈利上行趋势，实现产量/销量 42.34 万吨/43.01 万吨，
同比+11.6%/+10.3%，为五个板块中销量唯一上行板块。其中四季度销量为 13.38 万吨，环
比三季度+15.4%，连续三个季度销量环比上行。DMF 全年均价 6376.0 元/吨，同比+26.45%，
为全年主流品种中唯一价格上行品种，分季度看，产品价格自二季度低点以来，逐季度上
行，四季度均价为 9007.7 元/吨，环比+40.41%，一季度仍然维持较快涨幅，目前均价涨至
10000 元/吨以上。 

 

图 12：有机胺收入利润增长  图 13：有机胺产销逐季度提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 14：DMF 价格四季度创今年高点，一季度再创新高 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

醋酸板块前低后高，已经迎来景气周期。醋酸及衍生品板块实现收入 14.24 亿元，同比
-13.81%，实现产量/销量 60.28 万吨/58.37 万吨，同比-4.7%/-5.7%。其中四季度销量为 15.70

万吨，环比三季度+27.2%，环比改善明显，已恢复至疫情前水平。醋酸全年均价 2641.2 元
/吨，同比-11.47%，分季度看，产品价格自二季度低点以来，逐季度上行，四季度更是迎
来较快的价格上涨，四季度实现均价 3353.1 元/吨，环比+38.07%，一季度均价迎来快速上
行，目前均价涨至 5100 元/吨以上，价格已创近年来历史新高，迎来较高景气周期。 

 

图 15：醋酸及衍生品收入利润下行  图 16：醋酸板块产销三季度见底回升 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 17：醋酸价格四季度底部抬升，一季度大幅上扬 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

己二酸板块量价齐跌，四季度价格实现恢复性上行。己二酸及中间体板块实现收入 11.83

亿元，同比-27.88%，出现连续两年大幅下滑，实现产量/销量 31.63 万吨/20.59 万吨，同
比-5.8%/-7.7%。其中四季度销量为 5.54 万吨，环比三季度+8.2%，四季度产销已恢复至疫
情前水平。己二酸全年均价 6830.8 元/吨，同比-16.24%，价格出现大幅下滑。分季度看，
产品价格二三季度维持较低水平，四季度恢复性上涨，但仍处于近年来低位，四季度实现
均价 7334.6 元/吨，环比+19.86%，一季度均价迎来恢复性上涨，目前均价涨至 9000 元/

吨。 

 

图 18：己二酸及中间体收入、利润下行  图 19：己二酸板块四季度产销回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 20：己二酸、环己酮价格四季度底部抬升，一季度继续回暖 
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资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

3. 展望未来，已迎来景气周期，荆州基地打开成长大门 

周期属性体现，产品价格已经迎来景气上行周期，未来盈利预期较为可观。随着全球疫情
进入疫苗接种加速阶段，全球经济复苏伴随着中国出口的复苏，华鲁主要产品价格在四季
度均有明显上行，一季度以来 DMF、醋酸在内的产品价格更创历史新高，乙二醇、己二酸
等盈利较差的品种也出现恢复性上行，产品价格的上行有望为华鲁带来周期性盈利增长，
未来利润中枢有望迎来上移。 

荆州基地环评公示，项目有序推进，为华鲁打开成长大门。荆州市生态环境局 3 月 3 日对
华鲁恒升荆州基地的两个项目征求意见稿进行公示，项目正在有序推进中。根据我们 2020

年 12 月 9 日发布的华鲁恒升深度报告《第二基地打开成长空间，后浪更比前浪高》，我们
认为荆州基地占据天时地利人和，将巩固德州基地优势，一期项目有望复制超过 40%资产
并在景气 30%分位情况下贡献 70 亿以上收入，10 亿以上利润，长期成长空间有望超过德
州本部。在碳中和背景下，公司一方面会加大研发，通过创新驱动向价值链更高的方向延
伸，另一方面会统筹德州和荆州两个基地协同发展，通过第二基地建设全面提升公司行业
竞争力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 714.58 1,066.35 1,513.02 1,649.83 4,739.03  营业收入 14,190.48 13,114.96 18,912.75 20,622.84 22,565.26 

应收票据及应收账款 34.43 23.01 1,300.13 530.90 630.91  营业成本 10,239.50 10,312.46 12,685.27 14,305.88 15,554.95 

预付账款 129.86 202.39 186.10 253.86 231.44  营业税金及附加 93.45 98.71 132.19 145.06 162.09 

存货 331.62 273.43 747.91 329.74 906.51  营业费用 371.89 43.04 340.43 326.45 279.14 

其他 2,280.14 1,701.81 1,728.62 1,903.56 1,777.89  管理费用 156.13 177.18 216.54 247.21 277.90 

流动资产合计 3,490.64 3,266.99 5,475.78 4,667.90 8,285.79  研发费用 331.53 284.03 434.99 474.33 519.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 154.47 106.32 100.04 67.01 83.86 

固定资产 11,931.97 11,249.73 12,266.33 11,580.28 10,982.00  资产减值损失 (3.91) (10.23) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 535.05 3,471.67 4,530.17 8,274.27 11,906.04  公允价值变动收益 13.49 (9.35) (238.26) 255.29 (90.77) 

无形资产 1,070.16 1,238.41 1,209.33 1,180.26 1,151.19  投资净收益 41.73 46.93 0.00 0.00 0.00 

其他 1,159.43 1,322.50 960.72 1,129.27 1,119.57  其他 (106.69) (61.13) 476.53 (510.58) 181.55 

非流动资产合计 14,696.61 17,282.30 18,966.56 22,164.08 25,158.79  营业利润 2,898.89 2,127.01 4,765.02 5,312.20 5,597.54 

资产总计 18,187.25 20,549.29 24,442.33 26,831.98 33,444.58  营业外收入 0.57 11.19 4.20 5.32 6.90 

短期借款 0.00 530.30 727.28 149.67 1,500.00  营业外支出 2.99 15.17 7.48 8.55 10.40 

应付票据及应付账款 823.86 1,458.37 1,692.88 1,660.89 1,990.16  利润总额 2,896.46 2,123.03 4,761.74 5,308.97 5,594.04 

其他 1,609.89 1,725.47 2,276.57 1,678.92 2,422.19  所得税 443.43 324.56 728.61 812.24 855.67 

流动负债合计 2,433.76 3,714.14 4,696.73 3,489.49 5,912.35  净利润 2,453.03 1,798.47 4,033.13 4,496.73 4,738.38 

长期借款 1,504.16 1,174.76 800.00 800.00 1,200.00  少数股东损益 0.00 0.10 0.07 0.11 0.15 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,453.03 1,798.38 4,033.05 4,496.62 4,738.22 

其他 18.14 11.67 15.68 15.17 14.17  每股收益（元） 1.51 1.11 2.48 2.76 2.91 

非流动负债合计 1,522.30 1,186.43 815.68 815.17 1,214.17        

负债合计 3,956.06 4,900.58 5,512.41 4,304.65 7,126.53        

少数股东权益 0.00 180.10 180.17 180.28 180.43  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,626.66 1,626.66 1,626.66 1,626.66 1,626.66  成长能力 
     

资本公积 2,072.86 2,080.08 2,080.08 2,080.08 2,080.08  营业收入 -1.16% -7.58% 44.21% 9.04% 9.42% 

留存收益 12,659.22 13,896.65 17,123.09 20,720.39 24,510.97  营业利润 -18.77% -26.63% 124.02% 11.48% 5.37% 

其他 (2,127.56) (2,134.78) (2,080.08) (2,080.08) (2,080.08)  归属于母公司净利润 -18.76% -26.69% 124.26% 11.49% 5.37% 

股东权益合计 14,231.19 15,648.71 18,929.92 22,527.32 26,318.06  获利能力      

负债和股东权益总计 18,187.25 20,549.29 24,442.33 26,831.98 33,444.58  毛利率 27.84% 21.37% 32.93% 30.63% 31.07% 

       净利率 17.29% 13.71% 21.32% 21.80% 21.00% 

       ROE 17.24% 11.63% 21.51% 20.12% 18.13% 

       ROIC 17.80% 14.03% 28.07% 25.02% 23.42% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,453.03 1,798.47 4,033.05 4,496.62 4,738.22  资产负债率 21.75% 23.85% 22.55% 16.04% 21.31% 

折旧摊销 1,297.72 1,308.52 953.97 971.03 995.58  净负债率 11.97% 8.67% 5.31% 0.77% -4.48% 

财务费用 172.20 115.73 100.04 67.01 83.86  流动比率 1.43 0.88 1.17 1.34 1.40 

投资损失 (41.73) (46.93) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.30 0.81 1.01 1.24 1.25 

营运资金变动 (769.49) 439.51 (1,121.06) 517.32 475.12  营运能力      

其它 624.30 (620.52) (238.19) 255.40 (90.62)  应收账款周转率 24.96 456.61 28.59 22.53 38.84 

经营活动现金流 3,736.04 2,994.78 3,727.82 6,307.38 6,202.16  存货周转率 31.93 43.35 37.04 38.27 36.51 

资本支出 940.77 3,727.61 2,995.99 4,000.52 4,000.99  总资产周转率 0.77 0.68 0.84 0.80 0.75 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,954.61) (5,993.22) (5,519.47) (8,511.10) (7,819.45)  每股收益 1.51 1.11 2.48 2.76 2.91 

投资活动现金流 (2,013.84) (2,265.61) (2,523.47) (4,510.58) (3,818.45)  每股经营现金流 2.30 1.84 2.29 3.88 3.81 

债权融资 2,418.07 2,422.98 2,517.26 1,823.61 3,560.61  每股净资产 8.75 9.51 11.53 13.74 16.07 

股权融资 (118.93) (99.10) (45.35) (67.01) (83.86)  估值比率      

其他 (4,589.69) (2,694.85) (3,229.59) (3,416.58) (2,771.25)  市盈率 23.21 31.66 14.12 12.66 12.02 

筹资活动现金流 (2,290.55) (370.97) (757.68) (1,659.99) 705.50  市净率 4.00 3.68 3.04 2.55 2.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.75 15.64 9.69 8.68 8.07 

现金净增加额 (568.35) 358.20 446.67 136.81 3,089.21  EV/EBIT 9.32 23.66 11.59 10.25 9.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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