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[Table_Main] 
2020 年报点评：2020Q4 业绩环比大增，荆

州开辟新格局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,115 18,517 20,689 24,081 

同比（%） -7.6% 41.2% 11.7% 16.4% 

归母净利润（百万元） 1,798 3,501 3,962 4,688 

同比（%） -26.7% 94.7% 13.2% 18.3% 

每股收益（元/股） 1.11 2.15 2.44 2.88 

P/E（倍） 34 17 15 13      
 

事件 

公司发布年报，2020 年营业收入为 131.15 亿元，同比下降 7.58%；归
母净利润约为 17.98 亿元，同比下降 26.69%；经营性现金流净额为 29.95

亿元，同比下降 19.84%；其中，2020Q4 归母净利润 5.08 亿元，同比下
降 6.07%，环比增加 31.39%；2020 年度利润分配预案为每股派发现金
红利 0.30 元（含税），每股派送红股 0.30 股。 

投资要点 

 2020Q4 受益于化工原料涨价，单季度业绩环比大幅改善：2020 年疫情
影响需求叠加油价低位带动商品价格走低，全年业绩出现同比下滑；四
季度大宗商品价格普涨，公司的有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生
品、多元醇产品板块的销售均价环比分别上涨 20.26%、14.16%、27.48%

和 19.98%，价格提升带动四季度业绩环比提升 31.39%。 

 

 荆州基地开辟公司发展新格局：湖北存量煤化工项目少，碳中和背景下
煤炭等稀缺指标利好具备一体化、综合利用能力的企业，为公司项目运
作进一步提供护城河。2021/1/15 公司公告了荆州基地的投资概况，主
要分为气体动力平台项目、合成气综合利用项目两个项目，投资额分别
为 59.24 亿元和 56.04 亿元，建设期预计 36 个月，届时将形成 100 万吨
/年尿素、100 万吨/年醋酸、 15 万吨/年混甲胺和 15 万吨/年 DMF 产能。 

 

 碳中和是挑战更是机会：“3060”目标下，我们认为对于高能耗、未实
现一体化综合化发展的煤化工企业来说是一个的挑战，对于华鲁恒升这
类具备一体化、精细化运营能力的优质公司来说更是一个机会。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为
35.01 亿元、39.62 亿元、46.88 亿元，EPS 分别为 2.15 元、2.44 元和 2.88

元，当前股价对应 PE 分别为 17X、15X 和 13X。化工品迎来景气上升
周期，2021 年公司陆续有新产能放量，碳中和背景下高能耗产能的退
出进一步强化公司竞争优势，因此我们维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：荆州基地能耗指标获批进度不及预期的风险；煤价大幅波动
的风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.55 

一年最低/最高价 14.95/52.58 

市净率(倍) 3.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
60922.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.51 

资产负债率(%) 23.85 

总股本(百万股) 1626.66 

流通A股(百万股) 1622.44  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
华鲁恒升三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,267 5,141 8,668 12,555   营业收入 13,115 18,517 20,689 24,081 

  现金 1,066 2,605 6,248 9,784   减:营业成本 10,312 13,464 14,982 17,348 

  应收账款 23 32 36 42      营业税金及附加 99 139 156 181 

  存货 273 517 362 655      营业费用 43 61 68 79 

  其他流动资产 1,904 1,988 2,021 2,073        管理费用 177 250 279 325 

非流动资产 17,282 19,314 19,198 19,630      研发费用 284 401 448 522 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 106 117 129 142 

  固定资产 11,250 12,689 12,888 13,296      资产减值损失 -10 0 0 0 

  在建工程 3,472 4,105 3,833 3,900   加:投资净收益 47 47 47 47 

  无形资产 1,238 1,214 1,190 1,165      其他收益 6 6 6 6 

  其他非流动资产 1,322 1,306 1,288 1,269      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 20,549 24,455 27,866 32,186   营业利润 2,127 4,138 4,682 5,539 

流动负债 3,714 4,106 4,397 4,862   加:营业外净收支  -4 -5 -4 -4 

短期借款 530 530 530 530   利润总额 2,123 4,133 4,678 5,535 

应付账款 1,458 2,187 2,444 2,845   减:所得税费用 325 632 715 846 

其他流动负债 1,725 1,389 1,423 1,487      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1,186 1,199 885 633   归属母公司净利润 1,798 3,501 3,962 4,688 

长期借款 1,175 1,188 874 622  EBIT 2,201 4,193 4,738 5,595 

其他非流动负债 12 12 12 12   EBITDA 3,509 5,433 6,183 7,213 

负债合计 4,901 5,306 5,282 5,495   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 180 180 181 181   每股收益(元) 1.11 2.15 2.44 2.88 

归属母公司股东权益 15,469 18,969 22,403 26,510   每股净资产(元) 9.51 11.36 13.47 16.00 

负债和股东权益 20,549 24,455 27,866 32,186   发行在外股份(百万股) 1627 2115 2115 2115 

                             ROIC(%) 12.8% 22.7% 26.6% 30.7% 

      ROE(%) 11.5% 18.8% 17.9% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.4% 27.3% 27.6% 28.0% 

经营活动现金流 2,995 5,287 5,895 6,501 

 

销售净利率(%) 13.7% 18.9% 19.2% 19.5% 

投资活动现金流 -2,266 -3,224 -1,281 -2,001   资产负债率(%) 23.8% 21.7% 19.0% 17.1% 

筹资活动现金流 -371 -525 -971 -964   收入增长率(%) -7.6% 41.2% 11.7% 16.4% 

现金净增加额 352 1,538 3,643 3,536  净利润增长率(%) -26.7% 94.7% 13.2% 18.3% 

折旧和摊销 1,309 1,240 1,445 1,618  P/E 33.96 17.45 15.41 13.03 

资本开支 2,616 2,032 -116 432  P/B 3.95 3.31 2.79 2.35 

营运资本变动 -207 477 407 102  EV/EBITDA 22.78 14.36 11.98 9.74 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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