
华鲁恒升（600426） 

        证券研究报告·公司研究·化学制品 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
碳酸二甲酯与己内酰胺项目投产，新材料转

型加速推进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,115 21,400 28,056 27,622 

同比（%） -7.6% 63.2% 31.1% -1.5% 

归母净利润（百万元） 1,798 7,432 7,646 7,356 

同比（%） -26.7% 313.2% 2.9% -3.8% 

每股收益（元/股） 0.85 3.52 3.62 3.48 

P/E（倍） 39.42 9.54 9.27 9.64      
 

投资要点 

 碳酸二甲酯增产提质项目投产，实现低成本突破：碳酸二甲酯为公司生
产乙二醇的衍生产品，公司通过中试实验，自主研发了乙二醇生产线联
产碳酸二甲酯的新工艺和新型催化技术，产品质量和收率大幅提升。在
完成中试实验的基础上，公司对年产 50 万吨乙二醇生产装置实施了增
产提质系列技术改造。随着技改项目陆续完成并投产，预计整套装置具
备联产 30 万吨/年优质碳酸二甲酯的能力。根据技改项目立项报告，碳
酸二甲酯增产提质系列技改项目总计投资 3.2 亿元，我们预计公司 DMC
生产成本具有优势。根据百川盈孚，2021 年 10 月 8 日，工业级 DMC
出厂价 1.35 万元/吨，较 2021 年初上涨 68.75%。电池级 DMC 用于锂电
池电解液溶剂，售价更高，且受益于新能源汽车快速发展，需求高速增
长。依托公司工程化能力的优势、项目技改后有望显著提高 DMC 产出
和纯度，增厚公司利润，产品高端化。 

 己内酰胺装置打通，化工新材料板块占比持续提升：酰胺及尼龙新材料
项目以苯和氢气为原料，采用先进的工艺技术，主体建设环己醇、环己
酮和己内酰胺装置，配套建设双氧水、硫酸装置。本项目预计总投资
49.8 亿元。20 万吨尼龙 6 切片等生产装置目前处于在建状态，预计明
年上半年投产。酰胺及尼龙新材料项目己内酰胺及配套装置已打通流
程，生产出合格产品，进入试生产阶段。可年产己内酰胺 30 万吨、硫
铵 48 万吨，能够进一步壮大公司化工新材料板块，优化产品结构，提
高企业盈利能力。 

 德州基地产业链高端化，荆州基地打开成长空间：2021 年 8 月 3 日-9
月 24 日，山东省德州市发改委网站公示《市发改委 2021 第七、十批项
目立项情况公示》，其中包括公司尼龙 66 高端新材料项目、12 万吨/年
PBAT 可降解塑料项目、高端溶剂项目。其中高端溶剂项目：总投资 10.31
亿，以草酸二甲酯为原料，采用先进的催化脱羰技术，建设 60 万吨/年
碳酸二甲酯装置，年产碳酸二甲酯 30 万吨,碳酸甲乙酯 30 万吨，年副
产碳酸二乙酯 5 万吨。公司荆州基地首批布局 2 个项目：（1）投资 59.24
亿元的园区气体动力平台项目，预计形成销售收入 52 亿元、年均利润
总额 7 亿元。（2）投资 56.04 亿元的合成气综合利用项目，建设 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，建
设期预计 36 个月。预计形成销售收入 59.68 亿元，年均利润总额 6.26
亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们维持此前预期，预计公司 2021~2023 年归母
净利润分别为 74.32 亿元、76.46 亿元、73.56 亿元，EPS 分别为 3.52 元、
3.62 元和 3.48 元，对应 PE 分别为 9.54X、9.27X 和 9.64X。考虑公司受
益本轮主营产品景气周期，“十四五”多个项目促成长，开辟第二增长
曲线，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格波动、原料价格波动、新项目进展不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.57 

一年最低/最高价 24.23/52.58 

市净率(倍) 3.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
70804.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.88 

资产负债率(%) 23.43 

总股本(百万股) 2111.91 

流通A股(百万股) 2109.17  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《华鲁恒升（600426）：2021

一季报点评：业绩大超市场预

期，涨价助推单季度业绩创新

高》2021-04-19 

3、《华鲁恒升（600426）：2020
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增，荆州开辟新格局》2021-03-31  
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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 4,414 8,828 15,464   营业收入 13,115 21,400 28,056 27,622 

  现金 1,066 1,898 6,073 12,961   减:营业成本 10,312 11,581 17,665 17,665 

  应收账款 23 68 52 66      营业税金及附加 99 151 197 195 

  存货 273 406 630 406      营业费用 43 352 449 428 

  其他流动资产 1,904 2,042 2,073 2,031        管理费用 461 538 766 842 

非流动资产 17,282 23,844 28,521 26,050      研发费用 284 266 436 504 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 106 35 -14 -152 

  固定资产 11,250 17,468 22,076 20,170      资产减值损失 10 0 0 0 

  在建工程 3,472 3,680 3,619 2,893   加:投资净收益 47 25 31 36 

  无形资产 1,238 1,391 1,538 1,719      其他收益 6 3 4 5 

  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 28,259 37,350 41,514   营业利润 2,127 8,773 9,029 8,687 

流动负债 3,714 3,427 5,289 3,571   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 8,767 9,026 8,683 

应付账款 1,458 1,150 2,805 1,158   减:所得税费用 325 1,336 1,380 1,327 

其他流动负债 1,725 1,746 1,953 1,883      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1,186 1,752 1,863 970   归属母公司净利润 1,798 7,432 7,646 7,356 

长期借款 1,175 1,740 1,851 959  EBIT 2,201 8,803 8,998 8,476 

其他非流动负债 12 12 12 12   EBITDA 3,509 10,170 10,992 10,781 

负债合计 4,901 5,178 7,152 4,541   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 180 180 180 180   每股收益(元) 0.85 3.52 3.62 3.48 

归属母公司股东权益 15,469 22,900 30,017 36,792   每股净资产(元) 7.32 10.61 13.98 17.19 

负债和股东权益 20,549 28,259 37,350 41,514   发行在外股份(百万股) 1627 2115 2115 2115 

                             ROIC(%) 12.8% 35.6% 31.6% 31.0% 

      ROE(%) 11.5% 32.9% 25.7% 20.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.4% 45.9% 37.0% 36.0% 

经营活动现金流 2,995 8,487 11,081 8,007 

 

销售净利率(%) 13.7% 34.7% 27.3% 26.6% 

投资活动现金流 -2,266 -7,902 -6,639 204   资产负债率(%) 23.8% 18.3% 19.1% 10.9% 

筹资活动现金流 -371 247 -267 -1,323   收入增长率(%) -7.6% 63.2% 31.1% -1.5% 

现金净增加额 352 832 4,174 6,888  净利润增长率(%) -26.7% 313.2% 2.9% -3.8% 

折旧和摊销 1,309 1,367 1,995 2,305  P/E 39.42 9.54 9.27 9.64 

资本开支 2,616 6,562 4,677 -2,471  P/B 4.58 3.16 2.40 1.95 

营运资本变动 -207 -320 1,486 -1,465  EV/EBITDA 20.38 6.98 6.10 5.50 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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