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[Table_Main] 
三季报点评：原材料成本压力有望缓解，未

来新材料项目比例提升 

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） 37.43 9.06 8.80 9.15      
 

事件：公司发布 2021 年第三季度报告：前三季度实现营业收入 182.35 亿

元，同比+101.64%；归母净利润 56.12 亿元，同比+334.84%；其中第三季

度单季营业收入 66.22 亿元，同比+117.13%，环比+0.2%；归母净利润 18.11

亿元，同比+368.49%，环比-18.63%。 

投资要点 

 业绩同比保持高增，符合市场预期：2020Q1-2021Q3，公司单季度分别
实现归母净利润 4.3 亿元、4.74 亿元、3.86 亿元、5.08 亿元、15.76 亿
元、22.25 亿元、18.11 亿元，符合市场预期。我们分析主要原因在于：
（1）主要产品量价齐升：肥料销量 51.54 万吨，同比-6%，环比-17%，
售价 2,002 元/吨，同比 53%；有机胺销量 14.09 万吨，同比+22%，环
比-8%，售价 11,085.88 元/吨，同比 96%；己二酸销量 12.88 万吨，同
比+152%，环比+11%，售价 9,347.83 元/吨，同比 76%；醋酸销量 14.85

万吨，同比+20%，环比-3%，售价 5,703.70 元/吨，同比 149%；多元醇
销量 11.49 万吨，同比-25%，环比-33%，售价 9,190.60 元/吨，同比 144%。
（2）8 月份公司检修及停开车时间 20 天左右，影响公司营业收入约 4

亿元。（3）原材料价格大幅上涨，本期煤炭价格 550-1140 元/吨，煤炭
价格同比大幅上涨。随着 10 月中旬煤炭有效增产及电厂煤耗降低，供
需紧张有望逐步缓解。第三季度毛利率 36.49%，环比-5.78pct。      

 碳酸二甲酯增产提质项目与己内酰胺装置打通：2021 年第三季度新增
资本支出 9.35 亿元，在建工程达到 41.56 亿元，固定资产达到 120.71
亿元，在建工程/固定资产实现 34.43%。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，整
套装置将具备联产 30 万吨/年优质碳酸二甲酯的能力。酰胺及尼龙新材
料项目己内酰胺及配套装置已打通流程，可年产己内酰胺 30 万吨、硫
铵 48 万吨，进入试生产阶段生产出合格产品。另外 20 万吨尼龙 6 切片
等生产装置目前处于在建状态，计划 2022 年上半年投产。 

 德州基地高端化，荆州基地持续扩产：公司德州生产基地储备多个新材
料项目：尼龙 66 高端新材料项目、12 万吨/年 PBAT 可降解塑料项目、
高端溶剂项目实现产业链延伸与附加值提升。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，达产后将形成
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，建设期约 36 个月，达产后将形成销售收入
59.68 亿元，年均利润总额 6.26 亿元。 

 盈利预测与投资评级：鉴于公司业绩同比保持高增长，我们维持此前预
测，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 9.06X、
8.80X 和 9.15X。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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.87 

一年最低/最高价 18.88/41.28 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
67219.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.75 

资产负债率(%) 23.14 

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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曲线》2021-08-12 

3、《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  
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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 22,970      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  2112  2112  2112  

                             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 2,078  P/E 37.43 9.06 8.80 9.15 

资本开支 2,616 6,562 4,677 -2,471  P/B 4.35 3.00 2.28 1.85 

营运资本变动 -207 -320 1,486 -1,465  EV/EBITDA 19.36 6.63 5.77 5.16 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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