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[Table_StockInfo] 
2021 年 08 月 05 日  

证券研究报告•公司动态跟踪报告 

买入 （维持）  

当前价： 32.60 元 

华鲁恒升（600426） 化工  目标价： ——元（6 个月） 

拟建 PA66、PBAT 项目，加快布局新材料 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：沈猛 

执业证号：S1250519080004 

电话：021-58351679 

邮箱：smg@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.15 

流通 A 股(亿股) 21.09 

52 周内股价区间(元) 23.9-50.63 

总市值(亿元) 689.38 

总资产(亿元) 228.28 

每股净资产(元) 10.48 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华鲁恒升（600426）：业绩弹性显著，未

来产能扩张与产业链延伸并举  

(2021-07-06) 

2. 华鲁恒升（600426）：Q4业绩环比改善，

看好 2021年业绩回升  (2021-03-29) 

3. 华鲁恒升（600426）：布局荆州，打开成

长新局面  (2020-11-03) 

4. 华鲁恒升（600426）：景气底部稳中有升，

在建工程大幅增长  (2020-10-28) 

5. 华鲁恒升（600426）：中报业绩符合预期，

龙头低成本优势明显  (2020-08-12) 
  

[Table_Summary]  事件：德州市发改委最新公告显示，公司尼龙 66高端新材料项目与 12万吨/年

PBAT可降解塑料项目已获批复。尼龙 66项目投资 30.8亿元，年产尼龙 66高

端新材料产品 8万吨，己二酸 14.8万吨，硝酸 18万吨，副产二元酸 1.35万吨；

PBAT项目投资 44.3亿元，年产 BDO 17.95万吨，PBAT 12万吨，NMP 5万

吨，副产丁醇 0.51 万吨，四氢呋喃 1.32 万吨。 

 己二腈国产化取得突破，尼龙 66需求有望快速放量。尼龙 66 性能优异，常用

于取代金属实现制品轻量化，其主要原料己二腈长期被英威达、奥升德等国际

企业所垄断，国内己二腈几乎全部来自于英威达。受制于己二腈“卡脖子”，

尼龙 66价格长期居高不下。近年己二腈国产化取得突破，天辰齐翔、华峰集团

项目均已动工，随着原料供应的宽松，尼龙 66渗透率有望提高，需求进一步放

量。 

 PBAT新增产能较多，项目竞争力取决于原料自给水平。PBAT被认为是最具前

景的可降解塑料之一，得益于“限塑令”实施，我国 PBAT 需求有望迎来井喷

式增长，乐观预测 PBAT需求将由 2019年的不到 10万吨提高到 2025年的 180

万吨。PBAT目前生产工艺已经成熟，不具有明显技术壁垒，截止 7月末，我国

在建、拟建 PBAT项目已超千万吨，即使有部分项目的落地存在不确定性，PBAT

行业仍面临产能过剩风险。反观上游原料端，新增产能远不能满足 PBAT需求，

若 PBAT企业无法实现原料配套，利润空间将在原料高价下被严重压缩。 

 公司新产品的成本壁垒依旧高固。1吨尼龙 66需要 0.58吨己二酸和 0.52吨己

二胺，公司己二酸来自配套的 20万吨装置，己二胺以外购己二腈与自产氢气生

产。PBAT方面，1吨 PBAT需要 0.55吨 BDO、0.38吨己二酸、0.38吨 PTA，

其中 BDO通过炔醛法生产，原料是电石、甲醛和氢气。国内新项目原料或全部

外购，或只有一种配套，而公司项目配套有 BDO，加上自产的己二酸，三大原

料有两种实现自给。公司一体化产业链布局能够把原材料价格波动风险降到最

低，同时也赋予了新项目可观的成本优势，我们估算当前价格下公司尼龙 66、

PBAT较原料完全外购的企业分别有着大约 1400 和 9000 元/吨的成本领先。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 3.23元、3.27元、3.38

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：新项目投产进度不及预期、原材料价格或大幅波动。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13114.96  22838.26  25642.93  27298.22  

增长率 -7.58% 74.14% 12.28% 6.46% 

归属母公司净利润（百万元） 1798.38  6837.19  6907.76  7144.64  

增长率 -26.69% 280.19% 1.03% 3.43% 

每股收益EPS（元） 0.85  3.23  3.27  3.38  

净资产收益率 ROE 11.49% 30.98% 25.22% 21.69% 

PE 38  10  10  10  

PB 4.46  3.15  2.53  2.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13114.96  22838.26  25642.93  27298.22  净利润 1798.47  6837.56  6908.14  7145.03  

营业成本 10312.46  13974.52  16592.31  17908.76  折旧与摊销 1308.52  2305.92  2604.23  2895.89  

营业税金及附加 98.71  162.18  183.53  196.54  财务费用 106.32  11.47  14.66  14.97  

销售费用 43.04  74.94  84.15  89.58  资产减值损失 -10.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 177.18  570.96  641.07  682.46  经营营运资本变动 1229.71  177.11  230.53  212.13  

财务费用 106.32  11.47  14.66  14.97  其他  -1438.01  -3.92  -5.30  4.25  

资产减值损失 -10.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2994.78  9328.16  9752.25  10272.27  

投资收益 46.93  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2608.89  -3000.00  -3000.00  -3000.00  

公允价值变动损益 -9.35  0.00  0.00  0.00  其他  343.28  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2265.61  -3000.00  -3000.00  -3000.00  

营业利润 2127.01  8044.19  8127.22  8405.91  短期借款 530.30  -530.30  0.00  0.00  

其他非经营损益  -3.99  0.00  0.00  0.00  长期借款 -329.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2123.03  8044.19  8127.22  8405.91  股权融资 7.22  0.00  0.00  0.00  

所得税 324.56  1206.63  1219.08  1260.89  支付股利 -568.17  -416.54  -1583.63  -1599.97  

净利润 1798.47  6837.56  6908.14  7145.03  其他  -10.92  -729.39  -14.66  -14.97  

少数股东损益 0.10  0.37  0.37  0.39  筹资活动现金流净额 -370.97  -1676.23  -1598.29  -1614.95  

归属母公司股东净利润 1798.38  6837.19  6907.76  7144.64  现金流量净额 351.77  4651.92  5153.96  5657.32  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1066.35  5718.27  10872.24  16529.56  成长能力         

应收和预付款项 225.45  287.93  351.85  373.30  销售收入增长率 -7.58% 74.14% 12.28% 6.46% 

存货  273.43  376.57  455.08  487.77  营业利润增长率 -26.63% 278.19% 1.03% 3.43% 

其他流动资产 1701.76  1454.26  1509.54  1542.17  净利润增长率 -26.68% 280.19% 1.03% 3.43% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -18.60% 192.55% 3.71% 5.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 14623.43  15452.60  15983.45  16222.65  毛利率 21.37% 38.81% 35.29% 34.40% 

无形资产和开发支出 1238.41  1107.65  976.90  846.15  三费率 2.49% 2.88% 2.89% 2.88% 

其他非流动资产 1420.46  1416.13  1411.80  1407.46  净利率 13.71% 29.94% 26.94% 26.17% 

资产总计 20549.29  25813.42  31560.85  37409.06  ROE 11.49% 30.98% 25.22% 21.69% 

短期借款 530.30  0.00  0.00  0.00  ROA 8.75% 26.49% 21.89% 19.10% 

应付和预收款项 1765.48  2211.78  2569.98  2840.59  ROIC 12.27% 41.04% 39.19% 39.95% 

长期借款 1174.76  1174.76  1174.76  1174.76  EBITDA/销售收入  27.01% 45.37% 41.91% 41.46% 

其他负债 1430.04  357.15  421.86  454.41  营运能力         

负债合计 4900.58  3743.69  4166.61  4469.76  总资产周转率 0.68  0.99  0.89  0.79  

股本  1626.66  2114.66  2114.66  2114.66  固定资产周转率 1.13  1.94  2.04  2.09  

资本公积 2080.08  1592.09  1592.09  1592.09  应收账款周转率 445.23  648.23  522.66  511.64  

留存收益 11816.56  18237.22  23561.35  29106.02  存货周转率 33.36  41.77  39.41  37.69  

归属母公司股东权益 15468.62  21889.27  27213.40  32758.07  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.96% — — — 

少数股东权益 180.10  180.47  180.84  181.23  资本结构         

股东权益合计 15648.71  22069.74  27394.24  32939.30  资产负债率 23.85% 14.50% 13.20% 11.95% 

负债和股东权益合计 20549.29  25813.42  31560.85  37409.06  带息债务/总负债 34.79% 31.38% 28.19% 26.28% 

     流动比率 0.88  3.06  4.43  5.77  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.81  2.92  4.27  5.62  

EBITDA 3541.85  10361.59  10746.11  11316.78  股利支付率 31.59% 6.09% 22.93% 22.39% 

PE 38.33  10.08  9.98  9.65  每股指标         

PB 4.46  3.15  2.53  2.10  每股收益 0.85  3.23  3.27  3.38  

PS 5.26  3.02  2.69  2.53  每股净资产 7.31  10.35  12.87  15.49  

EV/EBITDA 14.68  5.98  5.29  4.52  每股经营现金 1.42  4.41  4.61  4.86  

股息率 0.82% 0.60% 2.30% 2.32% 每股股利 0.27  0.20  0.75  0.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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