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股价走势 

二季度再创佳绩，成长属性仍被低估 
  
事件：华鲁恒升发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 116.12 亿元，同
比增长 93.76%；实现归母净利润 38.01 亿元，同比增长 320.46%；其中二
季度实现收入 66.09 亿元，同比增长 117.82%，环比增长 32.09%，实现归
母净利润 22.25 亿元，同比增长 368.97%，环比增长 41.19%，单季度收入、
利润体量继续创历史新高。 

收入、利润体量同比、环比继续大幅增长，持续创新高。华鲁恒升二季度
收入、利润实现较大幅度增长，二季度毛利率达到 42.26%，较一季度提升
2.00PCT，净利润率达到 33.67%，较一季度继续提升 2.17PCT，均创历史新
高。盈利上行主要得益于收入体量的快速增长，成本上行并未影响毛利的
持续扩大。 

华鲁恒升收入上行主要得益于各个板块产品价格上行和销量的增长。据我
们测算，产品价格上涨贡献近 57%的收入上涨，而量增贡献剩余 43%。其
中肥料、有机胺、己二酸、醋酸、多元醇五个板块量价齐升，己二酸及中
间品领域增量明显，精己二酸项目一季度投产后爬坡放量；产品价格方面，
二季度主要产品均价快速上行，五个板块均价上涨均超过 10%。 

二季度价格水平高位稳中继续上行，未来盈利预期良好。根据我们跟踪的
华鲁恒升主要产品价格走势，二季度产品均价仍维持较高水平，除乙二醇
价格小幅下滑外，其余主要产品价格均出现不同幅度的上涨，其中尿素、
DMF、己二酸、醋酸和乙二醇二季度均价较一季度环比上涨 12.3%、9.40%、
11.20%、43.40%和-1.8%，醋酸价格二季度创历史较高水平，较一季度涨幅
明显。主要原材料烟煤价格二季度较一季度出现明显上行，上涨 15.0%，
动力煤价格上涨 17.0%，纯苯、丙烯价格持续上行，分别上涨 36.3%和 5.5%，
虽整体原材料价格上行明显，但产品价格上行更加显著。三季度除醋酸价
格明显回调外，产品价格持续上行，部分产品已创新高，虽原材料价格上
行明显，但整体盈利水平仍然保持高位，盈利预期良好。 

优秀的经营状况，高强度资本开支，未来精细化产品规划，未来成长高度
可期。公司二季度实现经营活动现金流净额 11.72 亿元，持续稳定的经营
活动现金流也为资本开支打下了基础。资本开支方面，上半年 DMF 和精己
二酸项目投产，尼龙项目接近尾声，德州基地尼龙 66 和可降解塑料已进
入规划，荆州基地未来成长可期，公司精细化工方向发展为提升投资回报
创造良好基础，成长性被严重低估。 

盈利预测及投资建议：因产品价格持续上行，我们上调公司盈利预期，预
计公司 2021-2023 年归母净利润为 62.90、68.49 和 71.15 亿元（前值 45.36、
51.02 和 54.14 亿元），对应 2021-2023 年 EPS 分别为 2.97、3.24、3.36 元
/股，继续给予 2021 年 18 倍估值，上调目标价至 53.51 元，（前值 50.18
元，转增股本前目标价），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 23,151.24 25,106.83 27,199.33 

增长率(%) (1.16) (7.58) 76.53 8.45 8.33 

EBITDA(百万元) 4,674.51 3,829.92 8,450.67 9,067.44 9,417.08 

净利润(百万元) 2,453.03 1,798.38 6,289.80 6,848.55 7,115.23 

增长率(%) (18.76) (26.69) 249.75 8.88 3.89 

EPS(元/股) 1.16 0.85 2.97 3.24 3.36 

市盈率(P/E) 31.40 42.83 12.24 11.25 10.82 

市净率(P/B) 5.41 4.98 3.66 2.90 2.39 

市销率(P/S) 5.43 5.87 3.33 3.07 2.83 

EV/EBITDA 6.75 15.64 8.77 7.85 7.18   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 产品价格高景气，盈利创历史新高 

收入、利润体量大幅增长主要得益于疫情后大宗商品景气周期上行，带动产品价格二季度
持续上行，并在高位稳定，成本端虽受原材料价格上行影响，但收入上涨幅度大于成，毛
利环比继续扩大。 

1.1. 收入环比持续上行，成本抬升不影响毛利快速上行 

华鲁恒升 2021年二季度实现营业收入 66.09 亿元，同比增长 117.82%，环比增长 32.09%，
实现归母净利润 22.25 亿元，同比增长 368.97%，环比增长 41.19%，毛利率达到 42.26%，
较一季度提升 2.00PCT，净利润率达到 33.67%，较一季度继续提升 2.17PCT，均创历史新
高。 

图 1：收入、利润、毛利率继续创新高 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 利润的提升主要得益于收入体量的快速增长。拆分来看，较一季度收入端贡献增量
16.06 亿元，成本端受原材料价格上行影响，环比增加 8.27 亿元，费用环比增加 0.25 亿元。
收入快速增长大于成本负面影响，费用基本持平。 

图 2：利润增长受到收入、成本和费用三重影响 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 产品价格和销量增长均有突出贡献 

华鲁恒升收入上行主要得益于各个板块产品价格上行和销量的增长。根据我们测算，
产品价格上涨贡献了接近 57%的收入上涨，而量增贡献了接近 43%的增长。其中肥料、有
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机胺、己二酸、醋酸、多元醇板块收入分别环比增长 13.40%、21.16%、95.98%、54.99%和
12.68%，涨价贡献收入增长分别为 1.21、1.56、0.93、2.88 和 1.10 亿元，量增贡献收入增
长分别为 0.08、0.73、4.08、0.70 和 0.23 亿元，己二酸及中间品领域增量明显。另外公司
其他主营业务及其他板块实现收入 9.92 亿元，较一季度 7.36 亿元增长 34.78%，维持较高
收入体量水平的基础上环比快速增长。 

图 3：各板块收入均出现明显增长 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：华鲁各板块产品价格上行和销量增加分别贡献增量 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

二季度产品价格高位持续上行，肥料、有机胺、己二酸及中间体、醋酸及衍生品
和多元醇五个板块实现平均销售价格分别环比上涨 12.43%、13.54%、10.03%、39.92%

和 10.26%，而季度主要产品价格销售区间也实现明显上移，各板块产品价格高位持续
上行为收入增长贡献明显。 

图 5：板块均价及产品价格区间一季度明显上行 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

二季度产品产销环比上行，精己二酸投产后持续爬坡带动己二酸及中间体板块销量明
显增长。根据华鲁公告内容，肥料、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品和多元醇板
块实现产量/销量分别为 70.15/62.39、15.20/15.26、17.53/11.56、15.70/15.32 和 16.75/17.23

万吨，多元醇产量小幅下滑，己二酸及中间品和有机胺板块产销快速增长外，其余板块产
销均较二季度小幅上涨，其中 16.66 万吨/年精己二酸项目于 2 月 19 日公告投产，贡献己
二酸板块主要增量。 

图 6：一季度产销稳定，己二酸产销明显上行 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 二季度产品价格高位稳中持续上行，未来盈利预期稳定 

二季度价格水平高位稳中继续上行，未来盈利预期良好。根据我们跟踪的华鲁恒升主
要产品价格走势，二季度产品均价仍维持较高水平，除乙二醇价格小幅下滑外，其余主要
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产品价格均出现不同幅度的上涨，其中尿素、DMF、己二酸、醋酸和乙二醇二季度均价较
一季度环比上涨 12.3%、9.40%、11.20%、43.40%和-1.8%，醋酸价格二季度创历史较高水平，
较一季度涨幅明显。主要原材料烟煤价格二季度较一季度出现明显上行，上涨 15.0%，动
力煤价格上涨 17.0%，纯苯、丙烯价格持续上行，分别上涨 36.3%和 5.5%，虽整体原材料价
格上行明显，但产品价格上行更加显著。 

就三季度而言，截止到 8 月 27 日，尿素、DMF 产品价格继续快速上行，醋酸价格出
现明显回调，己二酸和乙二醇小幅上涨，尿素、DMF、己二酸、醋酸和乙二醇截止到目前
三季度均价较而季度环比增长 17.3%、27.0%、5.9%、-18.6%和 5.3%。原材料方面，三季度截
止到目前烟煤、动力煤价格分别环比上涨 13.8%和 20.8%，上行较为明显，纯苯价格上涨 6.3%，
而丙烯价格较二季度下行 5.1%。整体而言三季度有望维持较高的盈利能力。 

图 7：尿素价格高位上涨 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

图 8：DMF 价格持续上行 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

图 9：己二酸价格持续上行 

0.0

500.0

1000.0

1500.0

2000.0

2500.0

3000.0

3500.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

尿素(元/吨) 复合肥(元/吨)

0.0

2000.0

4000.0

6000.0

8000.0

10000.0

12000.0

14000.0

16000.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

DMF(元/吨)



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

图 4：醋酸价格持续上行 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

图 10：乙二醇价格高位企稳 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

图 11：烟煤价格企稳略降，其余原材料上行可控 
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资料来源：Wind，百川资讯，天风证券研究所 

2. 优秀的经营状况，高强度资本开支，未来精细化产品规划 

2.1. 现金流水平持优秀，资本开支持续 

公司二季度实现经营活动现金流净额 11.72 亿元，持续稳定的经营活动现金流也为资
本开支打下了基础，自 2020Q2 大幅偿还债务以来，净现金流连续三个季度实现增长，并
为公司提供了连续三个季度接近 7 亿元的投资活动现金流出，而二季度经营活动净流入更
是创新高，为公司超过 10 亿的投资活动和接近 5 亿的筹资活动债务偿还提供了基础。 

德州基地方面，上半年实现了 10 万吨 DMF 和精己二酸项目的投产，精己二酸项目在
一季度一次性开车成功并转固，30 万吨/年酰胺和尼龙材料持续投入，目前已完成项目进
度的 80%。除此之外，根据德州市发改委发布的立项公告，华鲁恒升将分别投资 31 亿和
44 亿用于建设尼龙 66 高端新材料项目和 12 万吨可降解塑料 PBAT 项目，成为德州基地长
期成长发展的优质项目，向下游精细化工的投资也会成为公司未来提升投资回报率的趋势。 

除德州基地投资外，我们在 20201209 发布的深度报告：《华鲁恒升-公司深度研究:第
二基地打开成长空间，后浪更比前浪高》中深度分析了未来 3-5 年华鲁恒升荆州基地的建
设和回报情况，持续多年的良好现金流水平也为公司成长提供了坚实的基石。 

图 12：一季度现金流水平更上一层，维持高强度资本开支水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 费用率较一季度继续下行 

2020 年履行新会计准则，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”，而可比的 2020 年四季度费用可以看出，上半年实现四费率的大幅下行，一季
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度/二季度四费率分别为 2.66%和 2.39%，较四季度明显减少。 

而二季度随着收入体量的增长，四项费用绝对值增长 0.25 亿元，但费用率较一季度环
比减少 0.27PCT，费用率下行明显。 

图 13：新会计准则下四费率仍然保持下降 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 有息负债率持续下降，资产负债率低位稳定 

公司在现金流良好的情况下，去年二季度大额偿还部分有息负债，实现了有息负债率
的快速下行，而随着整体资产负债表的扩容，二季度有息负债率维持在10.96%的低位水平，
资产负债率二季度为 23.43%，较一季度环比下行明显，较历史水平仍处于低位，未来投入
更加从容。 

图 14：资产负债率稳定，有息负债率持续下行 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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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 3,264.55 5,672.97 11,103.29  营业收入 14,190.48 13,114.96 23,151.24 25,106.83 27,199.33 

应收票据及应收账款 34.43 23.01 1,596.66 646.34 754.08  营业成本 10,239.50 10,312.46 14,040.19 15,813.27 17,194.67 

预付账款 129.86 202.39 227.60 258.73 277.73  营业税金及附加 93.45 98.71 161.81 176.60 195.38 

存货 331.62 273.43 856.99 334.20 1,032.37  营业费用 371.89 43.04 416.72 397.43 336.46 

其他 2,280.14 1,701.81 1,728.82 1,903.64 1,777.95  管理费用 156.13 177.18 265.07 300.96 334.97 

流动资产合计 3,490.64 3,266.99 7,674.61 8,815.87 14,945.42  研发费用 331.53 284.03 532.48 577.46 625.58 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 154.47 106.32 67.19 7.39 17.61 

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 7,429.51 8,089.02 8,403.88 

资产总计 18,187.25 20,549.29 26,641.16 30,979.95 40,104.21  营业外收入 0.57 11.19 4.20 5.32 6.90 

短期借款 0.00 530.30 100.00 100.00 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 2,029.46 1,677.69 2,358.24  利润总额 2,896.46 2,123.03 7,426.23 8,085.79 8,400.38 

其他 1,609.89 1,725.47 2,472.66 1,684.73 2,637.02  所得税 443.43 324.56 1,136.31 1,237.08 1,284.93 

流动负债合计 2,433.76 3,714.14 4,602.12 3,462.42 6,495.26  净利润 2,453.03 1,798.47 6,289.92 6,848.71 7,115.46 

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 0.11 0.16 0.23 

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 6,289.80 6,848.55 7,115.23 

其他 18.14 11.67 15.68 15.17 14.17  每股收益（元） 1.16 0.85 2.97 3.24 3.36 

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 5,417.80 4,277.58 7,709.43        

少数股东权益 0.00 180.10 180.21 180.38 180.60  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,626.66 1,626.66 2,114.66 2,114.66 2,114.66  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% 76.53% 8.45% 8.33% 

留存收益 12,659.22 13,896.65 18,928.49 24,407.33 30,099.51  营业利润 -18.77% -26.63% 249.29% 8.88% 3.89% 

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% 249.75% 8.88% 3.89% 

股东权益合计 14,231.19 15,648.71 21,223.36 26,702.36 32,394.78  获利能力      

负债和股东权益总计 18,187.25 20,549.29 26,641.16 30,979.95 40,104.21  毛利率 27.84% 21.37% 39.35% 37.02% 36.78% 

       净利率 17.29% 13.71% 27.17% 27.28% 26.16% 

       ROE 17.24% 11.63% 29.89% 25.82% 22.09% 

       ROIC 17.80% 14.03% 43.26% 37.84% 34.54% 

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 6,289.80 6,848.55 7,115.23  资产负债率 21.75% 23.85% 20.34% 13.81% 19.22% 

折旧摊销 1,297.72 1,308.52 953.97 971.03 995.58  净负债率 11.97% 8.67% -6.48% -14.60% -23.28% 

财务费用 172.20 115.73 67.19 7.39 17.61  流动比率 1.43 0.88 1.67 2.55 2.30 

投资损失 (41.73) (46.93) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.30 0.81 1.48 2.45 2.14 

营运资金变动 (769.49) 439.51 (1,035.68) 329.72 864.88  营运能力      

其它 624.30 (620.52) (238.15) 255.46 (90.55)  应收账款周转率 24.96 456.61 28.59 22.39 38.84 

经营活动现金流 3,736.04 2,994.78 6,037.13 8,412.15 8,902.76  存货周转率 31.93 43.35 40.96 42.15 39.81 

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 0.98 0.87 0.77 

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 1.16 0.85 2.97 3.24 3.36 

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 1.77 1.42 2.85 3.98 4.21 

债权融资 2,418.07 2,422.98 1,889.98 1,773.93 3,560.61  每股净资产 6.73 7.31 9.95 12.54 15.23 

股权融资 (118.93) (99.10) 475.50 (7.39) (17.61)  估值比率      

其他 (4,589.69) (2,694.85) (3,680.94) (3,259.69) (3,196.98)  市盈率 31.40 42.83 12.24 11.25 10.82 

筹资活动现金流 (2,290.55) (370.97) (1,315.46) (1,493.14) 346.02  市净率 5.41 4.98 3.66 2.90 2.39 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.75 15.64 8.77 7.85 7.18 

现金净增加额 (568.35) 358.20 2,198.19 2,408.42 5,430.32  EV/EBIT 9.32 23.66 9.88 8.79 8.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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