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熨平周期 释放成长 
——华鲁恒升（600426.SH） 化工/化学制品 

 

投资摘要： 

新型煤化工发展典范 成长性特征逐步超越周期性特征。公司依托洁净煤气化

技术打造“一头多线”的循环经济柔性多联产产业链。近十年公司 ROE 底部

不断抬升，公司盈利能力呈现出抗周期性以及偏向成长性的特征。得益于多年

专注优化主业、精益生产，公司探索出了一条独特的内生式成长路径，对合成

气的利用水平不断提升并且将柔性多联产的优势发挥到最大程度，这种依靠内

生驱动所获得的成本优势相比外在的资源优势更具壁垒和持续性。 

核心优势—基于煤气化平台实现“一头多线”柔性多联产。 

 公司通过先进的多喷嘴水煤浆气化工艺为下游产品提供低成本合成气，从源

头奠定了低成本的基础，并通过持续技改扩大工艺上的优势。 

 此外，公司通过一体化的气化岛和氨醇联产平台调节甲醇和合成氨产出比

例，将 CO 转化利用为甲醇原料，流程整体更经济，实现 CO 和氢气最大

程度的利用，获得远高出同行的碳利用效率。同时通过调整氨醇比可以调控

下游产品结构，起到熨平下游产品周期波动的作用。 

新一轮成长开启。公司基本以 5 年为一次大规模、集中的投资周期。而通过与

公司的业绩变动情况来看，投资周期完成的前三年基本也是公司产能释放和业

绩增长较为迅速的时间。 

 十三五期间，公司资本开支对应多个新建项目，既包括现有产品的扩产能也

包括全新产品的建设。据测算，新增项目满产后或新增 81.81 亿元收入、

8.06亿元利润。站在目前时点，是已投项目产能释放的窗口，也是下一个 5 

年资产开支周期的起点。 

 公司正探索十四五规划，拟计划未来三年再投 100 亿建设荆州第二基地，预

计 2023 年投产，实现年均利润总额 13.26 亿元，有望再造一个华鲁。我们

看好未来三年公司业绩伴随产能扩张下的增长，长期成长空间将得到释放。 

投资建议：维持“买入”评级。按照假设我们预测公司 2021-2023 年营收分别

为 238.4、282.9、346.2 亿元，归母净利润分别为 79.5、87.7 和 130.6 亿元，

对应 EPS 分别为 3.76、4.15 和 6.18 元，PE 分别为 8.45 倍、7.66 倍、5.14

倍。我们综合绝对和相对估值方法，得出公司合理价格区间是 44.87-45.12 元。

维持买入评级。 

风险提示：在建项目投产不及预期，化工品价格下跌。 

 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,190.48  13,114.96  23,831.60  28,286.56  34,622.36  

增长率（%） -1.16% -7.58% 81.71% 18.69% 22.40% 

归母净利润（百万

元） 

2,453.03  1,798.38  7,947.69  8,770.66  13,064.07  

增长率（%） -18.76% -26.69% 341.94% 10.35% 48.95% 

净资产收益率（%） 17.24% 11.63% 36.74% 31.51% 35.24% 

每股收益(元) 1.51  1.11  3.76  4.15  6.18  

PE 21.07  28.73  8.45  7.66  5.14   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2021.06.18 

总市值/流通市值（亿元） 672/670 

总股本（万股） 21.15 亿 

资产负债率（%） 24.54 

每股净资产（元） 10.48 

收盘价（元） 31.77 

一年内最低价/最高价（元） 17.23/52.58 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：申港证券研究所 
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1. 煤化工龙头 业绩穿越周期  

1.1 公司是国内综合性煤化工龙头企业 

公司是国内综合性煤化工龙头企业。公司全称山东华鲁恒升化工股份有限公司，成

立于 2000 年 4 月，2002 年 6 月在上海证券交易所上市。目前公司拥有东、西两个

老厂区和一个新厂区，厂区都位于山东德州运河恒升化工产业园里。公司是新型煤

化工发展的典范，以煤为源头，生产氨、甲醇等中间产品，然后以甲醇、氨、CO、

H2 等为原料生产尿素、甲醛、有机胺、DMF、醋酸、醋酐、乙二醇、硝酸、己二酸

等产品，形成一条产业链。  

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

目前，公司围绕氨醇平台（合成氨、甲醇）向下游延伸煤化工产品，已经成为国内

重要的基础化工原料制造商。德州基地耗煤量约 500 万吨/年，拥有 130 万吨/年合

成氨、70 万吨/年甲醇的生产能力，基本实现下游产品的生产原料自给； 

 肥料主要产品为尿素、碳酸氢铵及复合肥，其中尿素产能 180 万吨； 

 有机胺主要产品 DMF 产能合计 33 万吨，其中新增的 10 万吨 DMF 产能如期

投产； 

 精己二酸品质提升项目已于 21 年 2 月投产，己二酸产能翻倍； 

 醋酸产能 50 万吨； 

 乙二醇产能 55 万吨，10 万吨草酸产能于 20 年中投产。 

 50 万吨煤制乙二醇装置技改 30 万吨碳酸二甲酯（DMC）项目稳步推进，成本

优势十分明显，有望 2021 年下半年建成投产。 

 此外，公司正在建设 30 万吨己内酰胺（10 万吨外售）以及 20 万吨尼龙 6 项

目将于 21 年陆续投产。 

荆州第二基地项目进展顺利，一期项目计划投资 115 亿元，2023 年下半年逐步建

设投产，利用公司先进技术建设 100 万吨尿素、 100 万吨醋酸、 15 万吨混甲胺、 

15 万吨 DMF 装置。2020 年公司营收 131.1 亿元，荆州项目建成投产后，预计为

前身德州化肥厂，
2万吨碳酸氢铵
产能

1966年

1990-2000年

改产尿素、开
发化工品及联
产热电

上海证券交易
所挂牌上市

2002年

2007年

15万吨DMF项目
投产；
原料煤本地化
与动力结构调
整项目投产；
洁净煤气化生
产20万吨甲醇
装置投产；
8万吨DMF装置
投产

20万吨醋酸
装置投产

2009年

15万吨硝酸项目投产；
醋酸节能新工艺改造
项目投产；
合成气尾气制5万吨乙
二醇投产；
16万吨己二酸投产

2012年

20万吨多元
醇项目投产

2013年

传统产业升级
及清洁生产综
合利用项目投
产；
空分节能技术
改造项目投产

2017年

10万吨三聚氰
胺2期投产；
计划投资建设
精己二酸品质
提升项目和酰
胺及尼龙新材
料项目

2019年

启动荆州基地，
新建两个项目：
气体动力平台
项目和合成气
综合利用项目

2021年

2010年

尿素多元化及节能技
术改造；
氨合成能量系统优化
工程投产；
10万吨醋酐工程投产

2014年

10万吨三聚氰胺1
期投产；
60万吨硝基复合
肥投产

2018年

50万吨乙二醇项
目投产；
肥料功能化项目
投产

2020年

10万吨DMF项目投产；
10万吨草酸改造项目
试车；
酰胺及尼龙和精己二
酸项目工程进度分别
为35%和65%；
16万吨精己二酸品质
提升项目投产
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公司带来超过 100 亿元营收增量，中长期有望再造一个华鲁。 

表1：公司产能形成一定规模 

板块 产品 产能（万吨） 拟在建产能（万吨） 

肥料 尿素 180  

有机胺 DMF 35  

混甲胺 20  

醋酸及衍生品 醋酸 50，实际 55 万吨  

醋酐 5  

多元醇 正丁醇 8  

异辛醇 12  

乙二醇 55  

草酸 10  

己二酸及中间品 己二酸 16+16.66  

环己醇 7.75  

硝酸 45（15 外售）  

酰胺及尼龙 己内酰胺  30（外售 10） 

尼龙 6  20 

其他 三聚氰胺 10  

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

表2：公司拟建设荆州第二基地 

板块 产能 

园区气体动力平台 4 台煤气化炉及配套装置（3 开 1 备）、配套建设 2 套空分装置、3 台

高温高压煤粉锅炉和公用工程设施 

合成气综合利用 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 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司实际控制人为华鲁控股集团，是以化工、医药、环保为主营业务的由山东国资

委控股的大型企业集团。截至 2020 年 3 月底，华鲁控股集团经全资子公司山东华

鲁恒升集团有限公司共计持有公司 32.28%股份。 

图2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

  

华鲁控股集团
有限公司

山东华鲁恒升集团
有限公司

陆股通 其他

山东华鲁恒升化工
股份有限公司

3.07% 64.65%

100%

32.28%
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1.2 二十年砥砺前行 成长性特征逐步超越周期性特征  

公司始终围绕煤气化平台完善与向下游延伸进行资本开支。回顾历史，公司基本以

5 年为一个发展周期，依托洁净煤气化技术打造“一头多线”的循环经济柔性多联

产产业链。通过先进煤气化技术产生低成本合成气，扩大造气平台规模的同时不断

拓展产品线，使得合成气附加值得以提升，而并非简单的产线复制实现成长。 

图3：购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金及代表项目（百万元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

公司已形成肥料、多元醇、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品五大板块业务，

其中 2020 年肥料板块收入占比最高，为 33.49%。营业收入方面，公司 2020 年收

入总额达 131.14 亿元，2011-2020 年收入 CAGR 达 10%。归母净利润方面，其

2020 年归母净利达 17.98 亿元，近十年净利 CAGR 达 17.63%。细分来看，公司

五大板块收入相对均衡，然而由于各产品是充分竞争的市场，毛利率容易受产品价

格因素影响呈现一定周期变化，但整体仍呈增长趋势。 

图4：公司近十年收入年均复合增速高（亿元）  图5：公司近十年归母净利润年均复合增速高（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图6：产品收入均衡（亿元）  图7：产品毛利率整体呈增长趋势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

近十年公司 ROE 底部不断抬升，公司盈利能力呈现出抗周期性以及偏向成长性的

特征。从受疫情影响较重的 2020 年来看，尽管公司大部分主营产品价格下跌至近

十年最低水平，但公司最终 12%的 ROE 较往年并不逊色。而 2018 年公司处于周

期景气阶段时，接近 30%的 ROE 证明了在周期高点时强大的盈利能力。对此我们

的解释是：得益于多年专注优化主业、精益生产，公司探索出了一条独特的内生式

成长路径，对合成气的利用水平不断提升并且将柔性多联产的优势发挥到最大程度，

这种依靠内生驱动所获得的成本优势相比外在的资源优势更具壁垒和持续性。 

图8：公司盈利能力呈现出抗周期性以及偏向成长性的特征（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 精细化生产 费用控制能力优异  

2.1 盈利能力水平高于同行 

公司整体盈利能力突出。从资源优势角度上看，公司地处山东德州，在原煤供应和

电费等资源配套上都不及西北地区的煤化工企业。然而公司毛利率和净利率稳定高

于可比公司，整体盈利能力突出。以煤化工的传统下游尿素为例，公司近十年尿素

板块毛利率持续领先同行，在充分竞争的市场中常年保持 20%左右的毛利水平。与

煤头可比企业相比，公司综合毛利率和净利率近几年优势扩大，主要受益于公司技

术领先及技改降本成效显著，使得公司成本优势愈发凸显。2020 年，公司综合毛利

率为 21.37%，平均领先可比公司 6%；公司 2020 年净利率为 13.71%，平均领先

可比公司 10%，盈利能力突出。 

图9：近十年尿素板块毛利率持续领先同行（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图10：公司毛利率高于可比公司（%）  图11：公司净利率高于可比公司（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 园区管理提升能源利用效率 降低管理费用率 

一体化的公用工程提升能源效率。公司整体实行园区化生产管理，主要分为东厂（老

厂）、西厂、和新厂区，并在很大程度上实现了公用工程的一体化。公司建立热能梯

级利用网络，降低能源消耗。锅炉出来的高压蒸汽首先进行背压发电，中压蒸汽供

化工高压系统热源，低压蒸汽又可作为 DMF、甲胺精馏的热源，最后的水进入冷凝

液系统进入新的循环。此外，园区化有效降低了管理复杂程度，公司管理费用率常

年低于化肥、化工行业可比公司。 
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2.3 经营性现金流良好 财务费用低于行业 

公司的费控水平明显领先同行。2020 年化工品价格跌至谷底，公司盈利能力依旧

维持行业内偏强水平。公司期间费用率总体处于 4%-8%之间，虽然伴随产品价格

和营收的波动略有反复，但总体上依然持续下降，并明显低于同行业煤化工企业，

为公司业绩的持续稳定增长提供了有力保障。公司能够在 2014-2016 年间营业收入

有所下降时，净利润基本保持增长或平稳。 

2020 年经营活动净现金流约 30 亿元，充足的经营现金流可覆盖大量资本性开支，

公司整体债务水平较低，财务费用率大幅低于行业均值，2020 年财务费用率仅约

1%，可比公司均值约 4%。因此，公司期间费用率处于行业最低水平。  

图12：公司管理费用率较低（%）  图13：公司财务费用率较低（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图14：公司期间费用率较低（%）  图15：经营活动净现金流高（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 核心优势—基于煤气化平台实现“一头多线”柔性多联产 

3.1 低成本合成气是公司竞争力的基础 

煤化工是指以煤炭为原料，经过物理和化学反应转化为气体、 液体和固体燃料以及

化学品的过程。煤化工企业需依托当地资源选择合适的煤种，匹配相应的气化炉型，

并将原料煤高效环保地转化为市场所需要的煤化工产品，行业本质上是对资源优势

的有效转化。但由于煤化工的主要下游，如尿素、甲醇、 DMF 等都属于充分竞争

的市场，企业议价权较小，因此成本最终成为衡量煤化工企业竞争力的核心考量。  

气化工艺是煤化工最核心的组成部分，且在整个制造环节中能耗占比最大，气化炉

工艺的选择将直接影响成本。现代煤气化技术主要包括固定床碎煤加压气化技术、

流化床粉煤加压气化技术与气流床加压气化技术，其中气流床又包括干法煤粉加压

气化工艺和湿法水煤浆加压气化工艺。气流床加压气化技术的煤耗和能耗较低，污

染较小，碳转化率较高，但是建设投资也较高，尤其是 Shell 粉煤加压气化技术的

建设投资最高。且气流床较传统固定床的煤种适应性更强，可以使用较为便宜的烟

煤、褐煤，且三废较低。因此，相比其他煤气化工艺，水煤浆工艺的性价比较高。 

表3：不同煤气化工艺参数对比 

项目 提升型固

定 

床间歇气

化 

鲁奇加压 

气化 

恩德炉粉煤 

气化 

灰熔聚流化

床气化 

多喷嘴水煤

浆加压气化 

GE 水煤浆加

压气化 

Shell 粉 煤

加压气化 

床层形式 固定床 固定床 流化床 流化床 气流床 气流床 气流床 

排渣形式 固态 固态 固态 固态 液态 液态 液态 

进料形式 块煤、型煤 块煤 粉煤 粉煤 水煤浆 水煤浆 干粉煤 

适合的煤种 无烟煤、焦

炭 

褐煤、烟煤 褐煤 烟煤 年青烟煤 年青烟煤 次烟煤、褐

煤 

气化剂 空气+蒸汽 氧气+蒸汽 氧气+蒸汽 氧气+蒸汽 氧气 氧气 氧气 

气化压力/Mpa 0.03 2.0-3.0 0.04 0.03-0.05 4.0-6.5 2.5-8.5 2.0-4.0 

气化温度/℃ 900-1000 800-900 950-1050 1000-1050 1300-1400 1300-1400 1400-1600 

煤的粒度要求/nm 15-50 6-50 <10 <6 100 

目>70% 

200 目>71% 200 

目>72% 

煤的灰分要求（质量

分数）/% 

<25 <20 <25 <25 <15 <15 <20 

煤的灰熔点要求/℃ >1200 >1200 >1250 >1250 >1250 >1250 >1350 

单炉最大投煤量/t/d 180 1500 500 300 1150 2000 2000 

煤气中一氧化碳和

氢气体积分数/% 

70-72 53-56 70-71 68-71 82 78-82 90 

煤气中甲烷体积分

数/% 

0.6-1.5 10-12.5 2-2.5 2-2.3 <0.1 <0.1 <0.1 

千方煤气消耗        

原料煤/kg 550-590 1270-1500 781-797 709 565 547-638 520 

氧气/m3  240-280 330-340 287 362 412-425 330 

蒸汽/kg  1700-2000 498-521 47    

碳转化率/% 80-87 88-96 91 90-92 99 97 99 
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项目 提升型固

定 

床间歇气

化 

鲁奇加压 

气化 

恩德炉粉煤 

气化 

灰熔聚流化

床气化 

多喷嘴水煤

浆加压气化 

GE 水煤浆加

压气化 

Shell 粉 煤

加压气化 

吨氨能耗 低 最高 高 高 低 低 低 

对环境影响 较低 污水处理复

杂 

较低 较低 较低 较低 较低 

建设投资 小 大 中 中 大 大 最大 

资料来源：CNKI，申港证券研究所 

源头端，低成本合成气奠定了公司成本优势的基础。公司通过先进的多喷嘴水煤浆

气化工艺为下游产品提供低成本合成气，从源头奠定了低成本的基础，并通过持续

技改扩大工艺上的优势。从公司环评报告中披露的不同煤气化工艺能耗比较来看，

公司本次新建项目采用的多喷嘴水煤浆气化技术的原料煤单耗（折标煤）为

0.5273kgce/m3，综合能耗（折标煤）为 0.8177kgce/m3，相比传统 UGI 固定床气

化技术的综合能耗降低了 14.59%，相比四喷嘴水煤浆气化技术的综合能耗降低了

5.15%，成本优势进一步提升。 

表4：老系统改造前公司全厂造气情况 

所在厂区 造气炉 配套项目 造气工艺 造气规模 

    粗 煤 气 产 生 量

（m3/h） 

合 成 气 产 生 量

（m3/h） 

东厂区 Φ2.8m1#炉~9#炉 老系统装置 固定床间歇 

造气 

227472 170604 

Φ3.6m1#炉~5#炉 

Φ2.8mA 炉（四喷嘴）   61247 50889 

Φ2.8mB 炉（多喷嘴） 大型氮肥装置 

国产化工程 

水煤浆气化 66300 53703 

Φ2.8mC 炉（多喷嘴）   66300 53703 

Φ2.8mD 炉（多喷嘴） 原料煤本地化 

与动力结构调整项

目 

水煤浆气化 66300 53703 

Φ2.8mE 炉（多喷嘴） 66300 53703 

 合计 19 台 — — 486067 385416 

西厂区 3 台 醋酸装置节能 

新工艺改造项目 

水煤浆气化 225000 181987 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

表5：老系统改造后公司全厂造气情况 

所在厂区 造气炉 配套项目 造气工艺 造气规模 

    粗 煤 气 产 生 量

（m3/h） 

合成气产生量

（m3/h） 

新厂区 4 台（3 用 1 备） 传统产业升级及清洁

生产综合利用项目 

水煤浆气化 — 170604 

东厂区 Φ2.8mA 炉（四喷嘴）   61247 50889 

Φ2.8mB 炉（多喷嘴） 大型氮肥装置 

国产化工程 

水煤浆气化 66300 53703 

Φ2.8mC 炉（多喷嘴）   66300 53703 
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Φ2.8mD 炉（多喷嘴） 原料煤本地化 

与动力结构调整项目 

水煤浆气化 66300 53703 

Φ2.8mE 炉（多喷嘴） 66300 53703 

 合计 4 台 — — 326447 265701 

西厂区 3 台 醋酸装置节能 

新工艺改造项目 

水煤浆气化 225000 181987 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

表6：公司使用不同煤气化工艺能耗比较 

煤气化工艺 名称 单位合成气消耗 折标系数 单位合成气消耗 

（折标煤） 

(kgce/m3) 

传统 UGI 固定床气化 无烟煤  0.6187kg/m3 0.9561kgce/kg 0.5915 

电  0.7656kWh/m3 0.33kgce/kWh 0.2526 

水  0.0021m3/m3 0.0857kgce/m3 0.0002 

蒸汽 0.4MPa 1.0901kg/m3 0.091kgce/kg 0.0992 

1.0MPa 0.1462kg/m3 0.095kgce/kg 0.0139 

   合计 0.9574 

水煤浆气化（四喷嘴） 烟煤  0.7074kg/m3 0.7491kgce/kg 0.5299 

电  0.2464kWh/m3 0.33kgce/kWh 0.0813 

水  0.0024m3/m3 0.0857kgce/m3 0.0002 

蒸汽 9.8MPa 1.6005kg/m3 0.1186kgce/kg 0.1898 

2.5MPa 0.2464kg/m3 0.1098kgce/kg 0.0271 

1.0MPa 0.1336kg/m3 0.095kgce/kg 0.0127 

0.5MPa 0.2240kg/m3 0.0941kgce/kg 0.0211 

   合计 0.8621 

水煤浆气化（多喷嘴） 烟煤  0.7039kg/m3 0.7491kgce/kg 0.5273 

电  0.1374kWh/m3 0.33kgce/kWh 0.0454 

水  0.0021m3/m3 0.0857kgce/m3 0.0002 

蒸汽 9.8MPa 1.6119kg/m3 0.1186kgce/kg 0.1912 

4.0MPa 0.1290kg/m3 0.1112kgce/kg 0.0143 

1.1MPa 0.1758kg/m3 0.095kgce/kg 0.0167 

0.5MPa 0.2403kg/m3 0.0941kgce/kg 0.0226 

   合计 0.8177 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

公司已实现全厂以烟煤为原料进行生产。2015 年公司采用新型洁净水煤浆气化技

术替代以无烟煤为原料的 UGI 固定床气化技术，从而实现全厂以烟煤为原料进行生

产。无烟煤由于煤化程度更大，更加环保，价格也高于烟煤。近五年，无烟煤和普

通混煤的价格中枢分别为 1000 元/吨和 550 元/吨，我们假设固定床生产 1 吨合成

氨需消耗 1.15 吨无烟煤，气流床生产 1 吨合成氨消耗 1.45 吨烟煤，则理论上两者

原料成本相差约 350 元/吨。并且公司采购煤炭的成本进一步低于市场价，我们认

为原因在于为保障原料供应，公司进行优劣煤种的掺配，既控制了成本，又进一步

延长气化炉运行周期，达到提升装置出率的效果。公司水煤浆气化装置使用的原料

煤煤种约有数十个以上，神华烟煤主要为哈拉沟、环线、上湾、布尔台等煤矿的神

优、混一、特低灰等煤种，对入厂指标及配比控制都有明确要求。 
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图16：水煤浆制合成气比例不断提升   图17：吨煤成本呈下降趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 “一头多线”柔性多联产的生产模式最大化碳利用效率 

公司已完成煤气化平台互联互通，通过氨醇联产平台实现“一头多线”柔性多联产

的生产模式。由于合成氨、甲醇和乙二醇装置的净合成气进料中氢碳比要求不一，

公司通过一体化的气化岛和氨醇联产平台调节甲醇和合成氨产出比例，关键在于控

制 CO 变换率（CO2 和 H2），将原来的有毒气体 CO 转化利用为甲醇原料，流程整

体更经济，实现 CO 和氢气最大程度的利用，因此获得了远高出同行的碳利用效

率。同时通过调整氨醇比可以调控下游产品结构，起到熨平下游产品周期波动的作

用。 

图18：华鲁恒升形成“一头多线”产品矩阵 

 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

氨醇工艺过程及联产原理： 

 （1）原料煤经过棒磨机制成煤浆； 

 （2）煤浆进入气化炉，煤与氧气进行部分氧化反应制成粗合成气，CO、H2、

CO2、H2O 和少量 CH4、H2S 等气化气，后进入激冷室水浴； 

 （3）将气化的黑水进行渣水分离； 

 （4）进行变换反应，将气体中的CO变换成CO2和H2，CO+H2O→H2+CO2； 
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 （5）采用低温甲醇洗工艺脱除气体中的 CO2、H2S 和 H2O 等； 

 （6）进入甲醇塔进行甲醇合成，通过精馏工段并最终形成甲醇产品，

CO+2H2=CH3OH； 

 （7）采用液氮洗对气体净化，除去对氨合成催化剂有害的 CO、CO2 组分及

其他杂质，H2 与 N2 在高温、高压及催化剂下生成 NH3。 

之后由合成气、合成氨、甲醇等组合成多条生产线并生产不同产品： 

 （1）CO 氧化得到 CO2 并与合成氨反应得到尿素； 

 （2）以甲醇和合成氨为原料采用低压法合成甲胺、接触法合成 DMF； 

 （3）以甲醇、氧气、NO 为原料反应亚硝酸甲酯，亚硝酸甲酯与 CO 反应得

到草酸二甲酯（DMO）， DMO 加氢经进一步精馏提纯后得到乙二醇； 

 （4）以苯为原料与 H2 反应合成环己烷，环己烷氧化成环己酮和环己醇混合

物（KA 油）， KA 油经硝酸氧化制取己二酸； 

 （5）以甲醇为原料经 CO 羰基合成生成醋酸； 

 （6）以丙烯为原料，与 CO、 H2 经羰基反应生成丁醛，丁醛加氢生成丁醇，

丁醛缩合再加氢生成辛醇。 

公司已实现全厂合成气、合成氨等中间体全配套。依托造气主干联合化生产，全厂

原料气动态平衡。公司目前拥有 12 台气化炉，造气规模为 784089Nm3/h，其中原

料气（CO+H2）规模为 626481Nm3/h。2018-2019 年公司各平台造气最大运行负

荷达 129%，同时公司还可通过外购甲醇和液氨弥补原料气的不足，满足全厂各装

置及后续产品发展的需要。据环评报告，假设各装置满产，公司原料气供应缺口为

162303Nm3/h。目前公司拥有 130 万吨/年合成氨、70 万吨/年甲醇的生产能力，合

成氨全部外购可调整出 325000Nm3/h 原料气，甲醇全部外购可调整出

226900Nm3/h 原料气，足以弥补原料气缺口。 

图19：华鲁恒升全厂合成气平衡 

 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

  

造气炉数量
（台）

配套项目
原料气造
气规模

3台 大型氮肥装置国产化工程 105075

1台
洁净煤气化生产20万吨甲
醇项目

60902

1台
原料煤本地化与动力结构
调整项目

51547

4台
（3开1备）

醋酸装置介能新工艺改造
项目

238353

3台
（2开1备）

传统产业结构调整及清洁
生产综合利用项目气化炉

170604

合计 626481

项目名称 原料气用量

氨合成能量系统优化项目20万吨合成
氨装置

50000

20万吨DMF装置 13900

大型氮肥30万吨合成氨装置 75000

洁净煤生产20万吨甲醇装置 64830

10万吨醋酐装置 7100

16万吨己二酸项目（10万吨醇酮项
目用）

8463

20万吨多元醇项目 20830

5万吨乙二醇项目 15527

60万吨硝酸项目 50889

醋酸节能新工艺改造工程项目 190250

50万吨乙二醇项目 141995

肥料功能化项目60万吨合成氨装置 150000

合计 788784

全厂原料气产能：626481

外购甲醇和液氨

华鲁恒升全厂原料气（CO+H2）平衡

单位：Nm3/h

满符合需求：788784

原料气缺口：162303

华鲁恒升全厂合成气平衡
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4. 新一轮成长可期 

4.1 开启新一轮资本开支 看好公司未来三年的业绩增长 

公司基本以 5 年为一次大规模、集中的投资周期。梳理公司历年的资本开支情况，

大致可分为 4 个阶段： 

 1）2002-2005 年：公司主要投资项目为大氮肥工程； 

 2）2006-2010 年：向下游延伸煤化工产业链，主要为尿素、DMF 扩能及醋酸

等项目； 

 3）2011-2015 年：拓宽产品矩阵，主要为以苯、丙烯为主原料的高附加值产

品，发展聚酰胺产品。 

 4）2016-2021 年：传统产业升级项目、肥料功能化、50 万吨煤制乙二醇、二

期 5 万吨三聚氰胺、空分节能改造和锅炉结构调整等项目的落地，以及在建中

的 16.7 万吨精己二酸和 30 万吨己内酰胺项目的投产。 

图20：公司资本开支基本以 5 年为一个周期   图21：2005、2011、2017 分别近年来投资高点 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

当前处于公司业绩增长迅速的时间窗口。通过公司在建工程及固定资产变动情况来

看，每个 5 年周期的前三年基本是固定资产也就是产品产能快速增加的过程；通过

与公司的业绩变动情况来看，前三年基本也是公司业绩增长较为迅速的时间。站在

目前时点，公司规划新产能迎来新一轮成长，迎来投产高峰期。新增项目满产后或

新增 81.81 亿元收入、8.06 亿元利润。 

表7：2020-2021 年新增/在建产能较多（万吨） 

项目 预计投资 

（亿元） 

预计营收 

（亿元） 

预计利润 

（亿元） 

备注 

DMF 

（10 万吨/年） 

3.8 5.82 0.64 20 年已投产 

精己二酸品质提升 

（16.66 万吨/年） 

15.72 19.86 2.96 21 年初已投产 

酰胺及尼龙新材料 

（30 万吨/年） 

49.8 56.13 4.46 21 年投产 

合计 69.32 81.81 8.06  

资料来源：公司公告，环评报告、申港证券研究所 
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4.2 “十四五”百亿投资成长可期 荆州基地 2023 年投产 

近两年将迎来投产高峰期，预计带动公司业绩向上。公司“十三五”期间随着传统

产业升级项目、肥料功能化、50 万吨煤制乙二醇、二期 5 万吨三聚氰胺、空分节能

改造和锅炉结构调整等项目的落地，以及在建中的 16.7 万吨精己二酸和 30 万吨己

内酰胺项目的投产，公司德州基地从 2016 年到 2021 年这一轮大规模的资本开支

已经基本完成。站在目前时点，是下一个 5 年资产开支周期的起点，公司正在探索

十四五规划，拟计划未来三年再投 100 亿元，我们看好未来三年公司业绩伴随产能

扩张下的增长，长期成长空间将打开。 

根据公司披露，近期公司拟在荆州投资第二基地，一期分别投资 59.24 亿元、56.04

亿元建设园区气体动力平台项目、合成气综合利用项目，共计 115.28 亿元，土地 

4800 亩（含二期），并配套铁路专线，用电用水和动力锅炉等项目，预计建设期 36

个月。 

 气体动力平台项目延续德州基地低成本优势。采用自主知识产权、国际先进的多

喷嘴水煤浆气化技术，建设 4 台煤气化炉（3 开 1 备），配套建设 2 套空分装置、

3 台高温高压煤粉锅炉和公用工程设施。按照合成气 0.88 元/Nm3、蒸汽 140 元

/吨价格计算，全部外售可实现销售收入 52 亿元、年均利润 7 亿元。 

 合成气综合利用项目充分利用合成气资源，提升整体盈利能力。拟利用公司先进

技术建设 100 万吨尿素、100 万吨醋酸、15 万吨混甲胺、15 万吨 DMF 装置。氨

冷冻、硫回收和公用工程设施相应配套。建成投产后，预计年均实现营业收入

59.68 亿元，利润总额 6.26 亿元。 

未来公司第二基地在荆州落地，将呈现华中、华北两翼发展。“十四五”期间将持续

优化产品结构，继续巩固煤化工龙头地位。根据与当地政府的协议，政府将为项目

争取用煤指标和 100 万吨/年尿素产能指标，并为基地解决能耗和环境容量问题，

同时在项目用地、危化仓储和码头、铁路专用线、项目用电、给排水以及动力岛等

方面也将予以公司支持。荆州一期项目预计实现年均利润总额 13.26 亿元。 
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5. 核心产品景气延续 盈利持续改善 

5.1 尿素：产业结构升级 需求推动景气回升 

尿素行业以“总量控制为主，原料结构升级为核心”的产业升级，行业集中度显著

提高，大型化、集团化趋势明显。2016 年 8 月，国务院出台《关于石化产业调结

构促转型增效益的指导意见》，强调截止 2020 年采用非无烟煤的合成氨产品占比从

目前的 24%提升至 40%左右。原料占比结构优化，以褐煤和烟煤为主的水煤浆工

艺产能逐渐成为行业中坚力量，固定床等落后产能持续淘汰，持续提高行业技术创

新能力、推动产品结构和质量升级及节能环保水平。 

图22：我国尿素成本曲线（元/吨）  图23：尿素价格、价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：CNKI，环评报告，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

行业需求回暖明显，价格持续上扬。2021 年以来尿素价格上涨接近 30%，由需求

端的复苏导致。从国内尿素使用结构看，农施是尿素的主要用途，约占国内尿素总

消费量 56%，其中 51.2%直接用作化肥，另 15%的尿素用于生产复合肥。近年来，

尤其是新冠疫情发生以后，粮食安全问题再度引发各国的高度重视。多个国家提升

了粮食种植面积，化肥需求强劲。从全球来看，化肥主要用于玉米、小麦、大米等

谷物，使用占比分别高达 16.2%、15.3%、13.7%，三种主要农作物的化肥使用占

比合计全球化肥为 45.2%。从 2019 年 1 月份到 2021 年 5 月份，玉米收购价从

1896 元/吨上涨到 2859 元/吨，涨幅 50.79%，大豆收购价从 3642 元/吨涨至 5473

元/吨，涨幅 50.27%，只有小麦收购价涨幅相对较小。随着农产品价格的快速上涨，

种植收益有望提升，未来农民的种植意愿有所增强，对于化肥的需求有望增加。 

图24：主要粮食收购价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2021 年肥料板块有望贡献 19.7 亿元毛利。公司尿素产能为 180 万吨/年，2020 年，

山东省氮肥企业共计生产尿素 680.49 万吨（实物量），华鲁恒升产品占 26.45%左

右，省内排名第二位。华鲁恒升“友谊”牌尿素在当地、周边省市、东北及南方部

分地区均具有较高的知名度，在市场竞争中具有较强的成本和品牌优势。公司化肥

板块主要产品为尿素、碳铵、复合肥，其中尿素收入占板块收入 80%以上。我们认

为未来两年尿素价格有望趋势向上，毛利提升。经我们测算，2021 年肥料板块仍可

产生 19.7 亿毛利，同比增长 120%。 

表8：2021 年肥料板块预计贡献约 19.7 亿元毛利（百万） 

 2020  2021  2022  2023  2024  

肥料板块综合吨售价（元/吨） 1335  2003  2086  2003  1919  

肥料板块综合吨成本（元/吨） 979  1235  1182  1010  918  

销售量（万吨） 251  256  258  302  342  

肥料毛利（百万） 894  1965  2334  3000  3418  

毛利率（%） 27% 38% 43% 50% 52% 

板块毛利 YOY -27% 120% 19% 29% 14% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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5.2 醋酸：需求结构调整 行业景气将呈现持续性 

近年来醋酸行业供需关系持续改善，逐步从低谷走向景气。 

 供给端，近年来醋酸新增产能有限。2020 年，醋酸国内产能 950 万吨，产量 789

万吨，平均开工率 83%，国内表观消费量 748 万吨，处于动态平衡。2014 年以

前，醋酸产能快速投放导致行业处于产能过剩状态。2014-2020 年醋酸行业整体

产能由 825 万吨小幅增长至 945 万吨，增产幅度约 15%。并且，醋酸行业持续

整合，行业集中度较高，CR5 接近 50%。 

 需求端，从 2017 年到现在，随着国内部分下游装置的不断投产，对醋酸的需求

快速增长，导致近年来醋酸产量和产能利用率不断提升，2020 年下半年醋酸开工

率一路走高，基本维持在 90%以上，景气度较高。 

供需关系扭转，高价格、高景气度将呈现持续性。随着这几年下游产品产业结构调

整，刚需水平大幅提升。目前 PTA 对醋酸需求占比扩大到 40%以上，成为醋酸的

第一大需求，而且由于 PTA 对醋酸单耗较少，对醋酸价格的涨跌并不敏感。PTA 年

内开工率较高，基本在 8 成以上，因此对醋酸需求刚性较大。而供给端，随着近年

来新增产能有限，目前醋酸装置大多年限老旧，开车的不稳定性加强。自 2020 年

9 月以来醋酸装置频繁停车。其中 2021 年 Q1，河南顺达 45 万吨装置停车达一个

季度。 

图25：2020 年醋酸下游消费结构（%）  图26：醋酸、PTA 开工率对比（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021 年醋酸及衍生品板块预计贡献 30.9 亿毛利。目前公司醋酸、醋酐设计产能分

别为 50 和 5 万吨/年，2016-2019 年醋酸平均产量约 60 万吨，2020 年公司产品国

内市场占有率达到 9%左右。我们认为在醋酸供需结构改善下，行业高价格、高毛

利有望持续。据我们测算，公司 2021 年醋酸及衍生品板块预计贡献 30.9 亿毛利，

同比增 831%。 
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图27：醋酸价格、价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表9：2021 年醋酸及衍生品板块预计贡献 30.9 亿毛利  

 2020  2021  2022  2023  2024  

醋酸板块综合吨售价（元/吨） 2440  6837  6837  6410  6410  

醋酸板块综合吨成本（元/吨） 1872  1908  1930  1878  1836  

销售量（万吨） 58  63  63  115  176  

醋酸毛利（百万） 331  3086  3073  5215  8071  

毛利率（%） 23% 72% 72% 71% 71% 

板块毛利 YOY -49% 831% 0% 70% 55% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

5.3 DMF：供给优化高价格、高毛利持续 

DMF 为公司有机胺系列主导产品。公司有机胺系列产品主要包括 DMF 和混甲胺

（一甲胺、二甲胺、三甲胺）等相关产品，DMF 主要作为溶剂用于腈纶、氨纶生产，

同时也广泛用于农药、染料、皮革等领域。公司目前已形成 33 万吨 DMF 产能，多

年位列全球第一，国内产能市占率 34%。2020 年，公司有机胺（DMF+多元胺）合

计收入 24.41 亿元，占总收入 19%，合计毛利 10.32 亿元，占总毛利的 37%。 

图28：DMF 产业链整理 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

江山化工永久停产优化供给格局，DMF 首次创出万元以上高价。至 2020 年上半

年，我国 DMF 产能约为 85 万吨，生产企业 9 家，国内 DMF 行业高度集中。2020

年 5 月 6 日，浙江交科的江山化工厂合计约 16 万吨 DMF 产能应当地市政府要求

完成全面永久性停产，在相关公告中浙江交科表明在江山基地关停后不再寻求异地

重建，行业产能收缩约 18%。供应收缩及竞争格局改善利好价格大幅上涨，DMF 产
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品价格自 2020 年 8 月起快速上涨，首次创出万元以上高价。 

表10：2020 年底国内 DMF 产能（万吨） 

企业 产能 

鲁西化工 15 

章丘日月 12 

华鲁恒升 33 

南京伊士曼 4 

杨子巴斯夫 4 

河南骏化 3 

安阳九天 15 

陕西兴化 10 

合计 96 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

预计公司 2021 年有机胺板块可贡献毛利 35.7 亿元，同比增 246%。行业产能收缩

背景下，公司逆势扩张，新建 10 万吨 DMF 扩产项目于 20 年下半年投产，公司产

能市占率提升至 34%。随着国内环保监管趋严，国内 DMF 部分小企业频繁检修或

停产，开工率受限，加之未来两年国内无 DMF 新增产能，预计 DMF 供需将持续改

善，行业集中度有可能进一步提升。我们认为行业格局将进一步关系优化，高价格、

高毛利情况有望得到持续。 

图29：DMF 价格、价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表11：2021 年 DMF 板块预计贡献约 35.7 毛利 

 2020  2021  2022  2023  2024  

有机胺板块综合吨售价（元/吨） 5675  11479  11479  11479  11479  

有机胺板块综合吨成本（元/吨） 3277  3574  3587  3458  3347  

销售量（万吨） 43  45  45  70  70  

有机胺毛利（百万） 1031  3565  3559  5591  5668  

毛利率（%） 42% 69% 69% 70% 71% 

板块毛利 YOY 49% 246% 0% 57% 1% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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5.4 多元醇：油价中枢提升推动行业盈利好转 

油价中枢提升，成本端支撑作用显著。乙二醇全国工艺路线仍以油头为主，2020 年

国内乙二醇总产能 1584 万吨，油制乙二醇占国内总产能 55%，应用程度最广。煤

制乙二醇产能占比为 38%，MTO、单体乙烯制乙二醇占比较小仅 7%。油价中枢向

上有效带动乙二醇成本端的提升，煤制企业盈利水平有望好转。随着原油需求逐步

复苏，目前已经突破 70 美金/桶。在此背景之下，煤制乙二醇盈利明显好转，开工

率提升。 

图30：国内乙二醇产能仍以油头为主（%）  图31：不同油价下 各路线开工率对比（%） 

 

 

 

资料来源：CCF，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021 年多元醇板块预计贡献 6.6 亿毛利。公司多元醇板块包括乙二醇、丁辛醇，其

产能分别为 55 万吨/年和 20 万吨/年。 2020 年公司多元醇实现年产量约 65.19

万吨，由于受低油价影响，多元醇板块实现毛利润 -0.82 亿元，毛利率同比下降

17.7pct。我们认为在油价复苏背景下，预计公司产品价格同比将大幅改善，并维持

当前较高价格，公司多元醇板块盈利能力将持续受益。 

表12：2021 年多元醇板块预计贡献约 6.6 亿毛利 

 2020  2021  2022  2023  2024  

多元醇板块综合吨售价（元/吨） 3937  5599  5716  5599  5599  

多元醇板块综合吨成本（元/吨） 4064  4604  4637  4392  4257  

销售量（万吨） 65  66  67  65  65  

多元醇毛利（百万） (82) 656  720  787  875  

毛利率（%） -3% 18% 19% 22% 24% 

板块毛利 YOY -- -- 10% 9% 11% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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5.5 己二酸：供需格局稳定 限塑令带动行业复苏在即 

己二酸需求上修，行业正处于复苏窗口。截至 2020 年底国内己二酸产能为 288 万

吨，产量 155 万吨，产能利用率 58%附近，处于过剩状态。2020 年开工率不足原

因在于辽化老厂维持一条线运行、海力江苏装置自盐城事件后长时间闲置尚未重启、

洪业和洪达亦延续停车状态。己二酸产能利用率常年维持在不足 60%，行业供给端

处于长期过剩，而需求端增速逐年快于供给增速，尤其 2020 年呈现出进一步扩大

趋势，行业正处于复苏窗口，我们认为其原因在于 PBAT 对己二酸的需求影响正逐

步显现。 

图32：己二酸行业供给端长期过剩（万吨、%） 

 

资料来源：隆众咨询，申港证券研究所 

己二酸行业即将迎来新发展。2020 年，PBAT 在己二酸下游占比中所占比例很小，

只能在“其他”中体现，据粗略估计 2020 年 PBAT 对己二酸的消耗量仅在 1.5 万吨

左右。2021 年可降解爆发元年，PBAT 大规模投产在即，我们统计 2021/22 年投放

PBAT 产能分别为 44/84 万吨，按对己二酸的单耗为 0.38 吨计算，将分别拉动当年

己二酸需求增量 7.9/12.1 万吨。2022 年后预计 300-400 万吨 PBAT 有望投放，将

为当前己二酸行业带来新的发展。 

图33：己二酸下游占比变化（万吨/年） 

 

资料来源：隆众咨询，申港证券研究所 

2021 年公司己二酸毛利预计同比显著抬升。2020 年，己二酸作为公司主导产品之

一，市场占有率 22%。 2020 年公司己二酸吨成本约 5600 元。具体拆分成本来看，

直接材料成本占总成本的 82%，其中纯苯占材料成本的约 60%，纯苯成本基本决
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定了产品成本。由于纯苯需求结构的多元性，2020 年纯苯价格相对己二酸价格更

具韧性，公司己二酸毛利率 2.62%同比下降 19.3pct，但公司历年己二酸毛利维持

在 10%以上，证明其在成本端仍具领先优势。基于我们认为未来 PBAT 将为当前己

二酸行业带来新的发展，预计己二酸维持当前较高价格，公司 2021 年己二酸可贡

献毛利 4.1 亿元，同比增 1215%。 

图34：2020 年公司己二酸生产成本占比（%）  图35：需求上修 行业逐步复苏（万吨、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图36：己二酸价格、价差（元/吨） 

 

资料来源：公司环评报告，申港证券研究所 

表13：2021 年己二酸板块预计贡献约 4.1 亿毛利 

 2020  2021  2022  2023  2024  

己二酸板块综合吨售价（元/吨） 5746  11063  11444  11063  11063  

己二酸板块综合吨成本（元/吨） 5596  9531  10062  8522  8011  

销售量（万吨） 21  26  26  27  26  

己二酸毛利（百万） 31  406  365  674  803  

毛利率（%） 3% 14% 12% 23% 28% 

板块毛利 YOY -91% 1215% -10% 85% 19% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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6. 盈利预测及估值 

假设： 

 公司五大主营产品板块价格趋势向上，带动吨毛利提升。 

 2021 年公司“30 万吨己内酰胺及 20 万吨项目” 、“50 万吨乙二醇技改 DMC 项

目”如期投产 

 2023 年公司荆州第二基地如期投产。 

表14：华鲁恒升核心产品市场价格估计（元/吨） 

 2020 2021 2022 2023 

尿素 1,600 2400 2500 2400 

YOY -7% 50% 4% -4% 

乙二醇 3,375 4800 4900 4800 

YOY -18% 42% 2% -2% 

DMF 5,735 11600 11600 11600 

YOY 44% 102% 0% 0% 

醋酸 2,855 8000 8000 7500 

YOY 10% 180% 0% -6% 

己二酸 6,025 11600 12000 11600 

YOY -16% 93% 3% -3% 

己内酰胺 10000 13200 15000 15000 

YOY -20% 32% 14% 0% 

PA6 11000 14000 14000 14000 

YOY -20% 27% 0% 0% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表15：华鲁恒升主要产品产能及未来新增产能情况（万吨） 

产品 产能（万吨） 未来新增产能 投产时间 其他备注 

乙二醇 55    

尿素 180 100 2023 年 荆州基地 

醋酸 55 100 2023 年 荆州基地 

DMF 33 15 2023 年 荆州基地 

己二酸 16 16 2021 年 2 月 19 日

已公告 

 

丁辛醇 20    

三聚氰胺 10    

混甲胺 40 15 2023 年 荆州基地 

己内酰胺 0 30 2021 年 11 月份  

PA6  20 2021 年 11 月份  

资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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绝对估值： 

基于华鲁恒升 2023 年荆州项目投产后，公司状态接近稳态终值。我们采用二阶段

DCF 估值法，并保守假设以 FCFF 永续增长率为 0%对公司进行绝对估值，得出公

司合理股价为 44.87 元。 

表16：假设条件 

假设 数值 

永续增长率 0% 

无风险利率 Rf（十年国债收益率） 3.16% 

β 1.73  

Rm 12.00% 

Ke 18.45% 

税率 15.30% 

Kd 5.93% 

Ve 67,182.67   

Vd 1,892.68  

WACC 18.11% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表17：第一阶段（2021-2025 年）企业自由现金流（百万元） 

第一阶段 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

FCFF 8,445.81  9,253.36  13,400.45  16,474.06  18,279.55  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表18：FCFF 估值结果 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 41,405.40  46.61% 

第二阶段（终值） 47,425.58 53.39% 

企业价值 AEV 88,830.98  100.00% 

+ 非核心资产价值 8,132.77  9.16% 

－少数股东权益 180.10  -0.20% 

－净债务 1,892.68  -2.13% 

总股本价值 94,890.98  106.82% 

股本（百万股） 2,114.66    

每股价值（元） 44.87    

资料来源：Wind，申港证券研究所 

相对估值： 

考虑到公司是综合性煤化工企业，选取万华化学、鲁西化工等同样综合性产品生产

企业为可比公司，阳煤化工为煤化工企业可比公司，云天化为磷肥磷化工可比公司。

因为公司下游产品大都属于充分竞争市场，盈利基本来自于自身成本优势带来的超

额收益，所以估值逻辑上应较为稳定。我们预计公司 2021-2023 年将分别实现营业

收入 238.4、282.9、346.2 亿元，分别实现归母净利润 79.5、87.7 和 130.6 亿元，

结合公司未来 3 年净利润增速以及所处行业，我们给予公司 2021 年的动态 PE 在

12 倍较为合理，对应 21 年合理股价为 45.12 元/股。 

表19：可比公司估值 
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可比公司   EPS PE 

 PE-

TTM 

股价 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 

阳煤化工* 15.57  3.44 (0.22) 0.05  0.18  0.23  0.24  (15.59) 63.35  19.56  15.19  14.19  

鲁西化工* 18.96  18.01 1.15  0.56  1.35  1.61  1.98  15.70  31.99  13.31  11.20  9.10  

云天化* 28.40  12.92 0.11  0.19  0.82  0.90  1.15  121.43  67.93  15.74  14.33  11.27  

万华化学* 21.40  104.2 3.23  3.20  6.08  6.74  7.57  32.26  32.56  17.14  15.45  13.77  

氮肥行业

平均* 

21.42          16.62  19.37  17.77  

华鲁恒升 22.81  31.77 1.51  1.11  3.76  4.15  6.18  21.07  28.73  8.45  7.66  5.14  

资料来源：Wind，申港证券研究所、*为Wind一致预测 

投资建议： 

维持“买入”评级。按照假设我们预测公司 2021-2023 年营收分别为 238.4、282.9、

346.2 亿元，归母净利润分别为 79.5、87.7 和 130.6 亿元，对应 EPS 分别为 3.76、

4.15 和 6.18 元，PE 分别为 8.45 倍、7.66 倍、5.14 倍。我们综合绝对和相对估值

方法，得出公司合理价格区间是 44.87-45.12 元。维持买入评级。 
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表20：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14190  13115  23832  28287  34622  流动资产合计 3491  3267  9527  16298  25739  

营业成本 10239  10312  13477  16871  17990  货币资金 715  1066  7129  13684  22957  

营业税金及附加 93  99  179  213  261  应收账款 34  23  42  50  61  

营业费用 372  43  78  93  114  其他应收款 0  0  0  0  0  

管理费用 156  177  322  382  468  预付款项 130  202  297  416  542  

研发费用 332  284  312  344  378  存货 332  273  357  447  477  

财务费用 154  106  80  30  -9  其他流动资产 53  258  258  258  258  

资产减值损失 -3.91  -10.23  0.00  0.00  0.00  非流动资产合计 14697  17282  16902  16518  16126  

公允价值变动收益 13.49  -9.35  0.00  0.00  0.00  长期股权投资 0  0  0  0  0  

投资净收益 41.73  46.93  0.00  0.00  0.00  固定资产 11924.31  11249.73  12522.12  12996.29  13080.19  

营业利润 2899  2127  9382  10353  15422  无形资产 1070  1238  1115  1003  903  

营业外收入 0.57  11.19  0.00  0.00  0.00  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 2.99  15.17  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 1091  1271  1271  1271  1271  

利润总额 2896  2123  9382  10353  15422  资产总计 18187  20549  26429  32816  41865  

所得税 443  325  1434  1583  2358  流动负债合计 2434  3714  3326  3468  3218  

净利润 2453  1798  7948  8771  13064  短期借款 0  530  0  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0  0  应付账款 824  1458  1880  2353  2509  

归属母公司净利润 2453  1798  7948  8771  13064  预收款项 357  0  -279  -611  -1017  

EBITDA 5392  4743  10211  11174  16210  一年内到期的非流动负债 914  718  718  718  718  

EPS（元） 1.51  1.11  3.76  4.15  6.18  非流动负债合计 1522  1186  1293  1337  1401  

主要财务比率      长期借款 1504  1175  1175  1175  1175  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 3956  4901  4619  4805  4619  

营业收入增长 -1.16% -7.58% 81.71% 18.69% 22.40% 少数股东权益 0  180  180  180  180  

营业利润增长 -18.77% -26.63% 341.09% 10.35% 48.95% 实收资本（或股本） 1627  1627  2115  2115  2115  

归属于母公司净利润增长 341.94% 10.35% 341.94% 10.35% 48.95% 资本公积 2073  2080  2080  2080  2080  

获利能力           未分配利润 9773  11003  13507  16270  20386  

毛利率(%) 27.84% 21.37% 43.45% 40.36% 48.04% 归属母公司股东权益合计 14231  15469  21630  27831  37066  

净利率(%) 17.29% 13.71% 33.35% 31.01% 37.73% 负债和所有者权益 18187  20549  26429  32816  41865  

总资产净利润(%) 13.49% 8.75% 30.07% 26.73% 31.21% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 17.24% 11.63% 36.74% 31.51% 35.24%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 3736  2995  8724  9521  13439  

资产负债率(%) 22% 24% 17% 15% 11% 净利润 2453  1798  7948  8771  13064  

流动比率        

1.43  

    0.88     2.86     4.70     8.00  折旧摊销 2338.93  2509.83  0.00  679.25  697.82  

速动比率        

1.30  

    0.81     2.76     4.57     7.85  财务费用 154  106  80  30  -9  

营运能力           应付帐款减少 0  0  -19  -8  -11  

总资产周转率 0.77  0.68  1.01  0.95  0.93  预收帐款增加 0  0  -279  -332  -406  

应收账款周转率 491  457  735  619  627  投资活动现金流 -2014  -2266  -373  -410  -410  

应付账款周转率 11.87  11.49  14.28  13.36  14.24  公允价值变动收益 13  -9  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 1.51  1.11  3.76  4.15  6.18  投资收益 42  47  0  0  0  

每股净现金流(最新摊薄) -0.35  0.22  2.87  3.10  4.39  筹资活动现金流 -2291  -371  -2290  -2556  -3755  

每股净资产(最新摊薄) 8.75  9.51  10.23  13.16  17.53  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 21.07  28.73  8.45  7.66  5.14  普通股增加 0  0  488  0  0  

P/B 3.63  3.34  3.11  2.41  1.81  资本公积增加 10  7  0  0  0  

EV/EBITDA 9.90  11.18  6.07  4.96  2.84  现金净增加额 -568  358  6062  6555  9274   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


