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基础化工 

报告原因：业绩公告 

 
华鲁恒升（600426.SH）              维持评级 

行业景气度攀升，产品竞争优势明显                     增持 

2021 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 116.12 亿元，同比

增长 93.76%，实现归属母公司净利润 38.01 亿元，同比增长 320.46%；扣

非后归属母公司股东的净利润 37.91 亿元，同比增长 331.97%。其中 Q2 单

季度实现营业收入 66.09 亿元，同比增长 117.82%，环比增长 32.1%；实现

归母净利润 22.25 亿元，同比增长 368.97%，环比增长 41.18%。 

事件点评 

➢ 产品价格屡创新高，行业景气度攀升。1）上半年受国内外需求恢复和

下游补库行情带动，主要化工产品延续了去年四季度以来的复苏趋势，大

宗化工原料和下游细分产品价格波段上扬，部分产品价格屡创新高，行业

景气度攀升。上半年公司肥料、多元醇、有机胺销量分别为 124.25、34.09、

29.56 万吨（同比-6.43%、+7.03%、+63.86%）；产销率分别为 111.98%、

98.53%、99.36%。主要产品尿素、DMF、己二酸、醋酸、乙二醇上半年售

价均价分别为 2105、8030、8300、5110、4470 元/吨，同比+30.75%、+98.27%、

+37.19%、+153.60%、+32.44%。Q2 肥料、多元醇、有机胺销量分别为 62.39、

17.23、15.26 万吨（环比+0.86%、+2.19%、+6.71%，同比-1.22%、+0.06%、

+48.59%）。2）上半年公司毛利率为 41.4%，较去年同期增加 18.81pct；净

资产收益率为 21.88%，较去年同期增加 15.72pct；期间费用率为 2.51%，

较去年同期减少 1.99pct；经营活动产生的现金流量净额 22.39 亿元，同比

增长49.25%，主要系产品价格上涨导致销售产品收到的现金流入增加所致。 

➢ 新建项目如期推动，为公司进一步发展拓展空间。上半年公司统筹协

调各方力量，全力推动项目建设，2 月份精己二酸品质提升项目一次性开

车成功并达标达产；酰胺及尼龙新材料项目（30 万吨年）按建设计划如期

推进；第二基地项目各项要素条件相继落实，项目建设逐步启动。第二基

地落地布局，为公司进一步发展拓展空间。 

➢ “一头多线”循环经济柔性多联产运营模式，主要产品竞争优势明显。

公司目前拥有 155 万吨尿素产能，30 万吨有机胺产能，60 万吨醋酸产能，

33 万吨己二酸产能和 75 万吨多元醇产能。公司持续提高资源综合利用能

力，充分发挥“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式，构建高效灵活

的煤气化三大平台调控中枢和多产品协同发展平台，根据各产品市场情况，

及时切换生产运行模式，实现系统长周期安全稳定高效运行，装置产能有

效释放。化肥方面，2020 年公司化肥产量居山东省同行业第一位，尿素产
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品在当地、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。有机胺方面，2020 年公司 DMF 产品

国内市场占有率达到 33%以上，具有较强的竞争力，继续保持了行业的引

领地位。 

投资建议 

➢ 我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 55.99 亿、69.47 亿、81.29

亿，EPS 分别为 3.44 元、4.27 元、5.00 元，对应公司 8 月 30 日收盘价

36.92 元，PE 分别为 10.73 倍、8.64 倍、7.39 倍。维持“增持”评级。 

风险提示  

➢ 主要产品价格大幅下跌风险、安全和环保风险、原材料价格波动风险、

项目投产不及预期的风险。 

主要财务指标                               单位：百万元 

主要财务指标      2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13115  22676  27913  32827  

收入同比(%) -8% 73% 23% 18% 

归属母公司净利润 1798  5599  6947  8129  

净利润同比(%) -27% 211% 24% 17% 

毛利率(%) 21.4% 31.4% 31.7% 31.6% 

ROE(%) 11.5% 27.0% 25.8% 24.2% 

每股收益(元) 0.85  3.44  4.27  5.00  

P/E 43.41  10.73  8.64  7.39  

P/B 5.05  3.80  2.92  2.33  

EV/EBITDA 16  8  6  6  

资料来源：wind、山西证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 3,267  8,233  10,772  11,355   营业收入 13,115  22,676  27,913  32,827  

  现金 1,066  3,229  4,211  3,305   营业成本 10,312  15,553  19,072  22,442  

  应收账款 23  44  57  63   营业税金及附加 99  158  196  236  

  其他应收款 0  0  0  0   销售费用 43  74  92  108  

  预付账款 202  239  273  357   管理费用 177  260  335  404  

  存货 284  468  574  656   财务费用 106  79  85  113  

  其他流动资产 1,691  4,253  5,657  6,974   资产减值损失 (10) 7  4  3  

非流动资产 17,282  19,021  23,711  30,616   公允价值变动收益 (9) 0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 47  47  47  47  

  固定资产 11,250  17,108  22,080  29,276   营业利润 2,127  6,591  8,177  9,567  

  无形资产 1,238  1,156  1,079  1,007   营业外收入 11  11  11  11  

  其他非流动资产 4,794  757  552  333   营业外支出 15  15  15  15  

资产总计 20,549  27,255  34,483  41,971   利润总额 2,123  6,587  8,173  9,563  

流动负债 3,714  4,808  5,294  5,556   所得税 325  988  1,226  1,434  

  短期借款 530  512  487  469   净利润 1,798  5,599  6,947  8,129  

  应付账款 1,458  2,199  2,697  3,174   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 1,725  2,097  2,110  1,913   归属母公司净利润 1,798  5,599  6,947  8,129  

非流动负债 1,186  1,733  2,257  2,781   EBITDA 3,830  7,324  9,096  10,775  

  长期借款 1,175  1,675  2,175  2,675   EPS（元） 0.85  3.44  4.27  5.00  

  其他非流动负债 12  58  83  106        

负债合计 4,901  6,540  7,552  8,336   主要财务比率     

 少数股东权益 180  180  180  180   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,627  1,627  1,627  1,627   成长能力     

  资本公积 2,080  2,080  2,080  2,080   营业收入 -7.58% 72.90% 23.10% 17.60% 

  留存收益 11,817  16,827  23,045  29,748   营业利润 -26.63% 209.87% 24.06% 17.00% 

归属母公司股东权益 15,469  20,534  26,751  33,455   归属于母公司净利润 -26.69% 211.33% 24.08% 17.01% 

负债和股东权益 20,549  27,255  34,483  41,971   获利能力 

    

      毛利率(%) 21.37% 31.41% 31.67% 31.63% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.49% 13.71% 24.69% 24.89% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.49% 27.03% 25.80% 24.17% 

经营活动现金流 2,995  6,247  6,275  8,102   ROIC(%) 14.11% 38.58% 35.67% 33.08% 

  净利润 1,798  5,599  6,947  8,129   偿债能力 

    

  折旧摊销 1,309  654  834  1,095   资产负债率(%) 23.85% 24.00% 21.90% 19.86% 

  财务费用 116  79  85  113   净负债比率(%) 3.01% -3.63% -2.14% 2.58% 

  投资损失 (47) (47) (47) (47)  流动比率 0.88  1.71  2.03  2.04  

营运资金变动 395  (46) (1,548) (1,190)  速动比率 0.80  1.62  1.93  1.93  

  其他经营现金流 (576) 7  4  3   营运能力 

    

投资活动现金流 (2,266) (3,953) (4,953) (7,953)  总资产周转率 0.68  0.95  0.90  0.86  

  资本支出 2,595  4,000  5,000  8,000   应收账款周转率 456.61  677.67  553.65  548.84  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 11.49  12.40  11.40  11.18  

  其他投资现金流 (4,861) (7,953) (9,953) (15,953)  每股指标（元） 

    

筹资活动现金流 (371) (186) (339) (1,056)  每股收益(最新摊薄) 0.85  3.44  4.27  5.00  

  短期借款 530  (19) (24) (18)  每股经营现金流(最新摊薄) 1.42  2.95  2.97  3.83  

  长期借款 (329) 500  500  500   每股净资产(最新摊薄) 7.31  9.71  12.65  15.82  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率 

    

  资本公积增加 7  0  0  0   P/E 43.4  10.7  8.6  7.4  

  其他筹资现金流 (579) (667) (814) (1,538)  P/B 5.0  3.8  2.9  2.3  

现金净增加额 358  2,108  983  (907)   EV/EBITDA 15.64  8.08  6.40  5.53  
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