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 强烈推荐-A（维持） 

一季度业绩保持高增长，加速推进新能源新材料项目 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：30.2 元 

 

事件：公司发布 2022 年一季报，报告期内实现营业收入 81.15 亿元，同比增长

62.2%，归母净利润 24.3 亿元，同比增长 54.1%，环比增长 47.9%，经营性净

现金流 23.0 亿元，同比增长 115.6%。此外公司公告，拟投资 30.78 亿元建设

尼龙 66 高端新材料项目、拟投资 10.31 亿元建设高端溶剂项目。 

 核心产品涨价及新项目放量，业绩同比大幅增长。2022Q1 公司主导产品价格

同比上涨，碳酸二甲酯增产提质系列技改项目、己内酰胺及配套装置等建成

投产，同时调整优化产品结构，实现装置稳定运行和效益最大化。报告期内，

公司新材料相关产品收入 37.2 亿元，销量 41.5 万吨；有机胺收入 20.6 亿元，

销量 13.0 万吨；肥料收入 11.9 亿元，销量 62.7 万吨；醋酸及衍生品实现收

入 6.05 亿元，销量 13.3 万吨；公司综合毛利率 39.04%，环比提高 12.5 pct。  

 一季度行业景气度总体下行，成本端大幅下降。2022Q1 公司核心产品行业

景气度环比总体下行，其中尿素、DMF、己二酸、辛醇市场均价环比分别上

涨 1.9%、3.3%、6.7%、1.1%；醋酸、乙二醇、己内酰胺、碳酸二甲酯市场

均价环比分别下跌 28.1%、6.9%、4.8%、26.5%；核心原料煤和动力煤市场

均价环比大幅下跌约 30%，纯苯和丙烯市场均价环比基本平稳。4 月份以来，

尿素和辛醇市场均价环比仍有所上涨，其余产品市场均价环比下跌，公司产

品组合优势明显，可柔性调节优势品种产量，实现效益最大化。 

 加速推进新能源新材料项目，未来成长空间大。公司尼龙 66 高端新材料项目

建成投产后，可年产尼龙 66 产品 8 万吨、己二酸产品 20 万吨（其中销售量

14.8 万吨），预计年均可实现营业收入 33.56 亿元，利润 5.34 亿元；高端溶

剂项目建成投产后，可年产碳酸二甲酯 60 万吨（其中销售量 30 万吨）、碳

酸甲乙酯 30 万吨、碳酸二乙酯 5 万吨，预计年均可实现营业收入 45.45 亿元，

利润 7.01 亿元。此外，公司 20 万吨/年尼龙 6 切片项目预计 2022 年上半年

投产，同时计划在荆州基地投资 50 亿元建设绿色新能源材料项目，包括年产

10 万吨 NMP 装置、20 万吨 BDO 装置、3 万吨 PBTA、10 万吨醋酐及配套

设施。目前荆州基地一期煤气化项目稳步推进，预计 2023 年中期逐步投产，

公司积极向产业链横向纵向拓展，未来成长空间大。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预计 2022~2024 年公司归母净利润分别为

75.1 亿、80.5 亿、92.2 亿元，EPS 分别为 3.56、3.81、4.37 元，当前股价

对应 PE 分别为 8.5、7.9、6.9 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：产品价格下跌、新项目建设不及预期、产品放量不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 13115 26636 30207 34685 42807 

同比增长 -8% 103% 13% 15% 23% 

营业利润(百万元) 2127 8509 8810 9633 11337 

同比增长 -27% 300% 4% 9% 18% 

归母净利润(百万元) 1798 7254 7510 8045 9223 

同比增长 -27% 303% 4% 7% 15% 

每股收益(元) 0.85 3.43 3.56 3.81 4.37 

PE 35.5 8.8 8.5 7.9 6.9 

PB 4.1 2.9 2.3 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 212248 

已上市流通股（万股） 210917 

总市值（亿元） 641 

流通市值（亿元） 637 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 32.8 

资产负债率 20.3% 

主要股东 山东华鲁恒升集团有限公司 

主要股东持股比例 32.23% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -1 2 

相对表现 -4 18 24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《华鲁恒升（600426）—签署新能源
材料项目投资协议，未来发展前景广阔》
2022-04-17 

2、《华鲁恒升（600426）—全年业绩大
幅增长，新能源新材料项目陆续投产》
2022-03-30 

3、《华鲁恒升（600426）—1-2 月业绩
表现超预期，公司有望迎来快速成长期》
2022-03-13 
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图 1：华鲁恒升历史 PE Band  图 2：华鲁恒升历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3267 8391 9660 12250 16986 

现金 1066 1884 2362 3969 6946 

交易性投资 1004 1005 1005 1005 1005 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 23 76 69 79 97 

其它应收款 0 0 0 0 1 

存货 273 1039 1220 1432 1803 

其他 900 4387 5004 5765 7135 

非流动资产 17282 20262 24687 28665 32240 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 11250 16081 20662 24780 28481 

无形资产商誉 1238 1497 1347 1212 1091 

其他 4794 2685 2678 2673 2669 

资产总计 20549 28653 34347 40915 49227 

流动负债 3714 4219 4093 4705 5772 

短期借款 530 10 0 0 0 

应付账款 1458 2192 2594 3046 3834 

预收账款 446 695 823 966 1216 

其他 1280 1322 676 692 721 

长期负债 1186 1729 1729 1729 1729 

长期借款 1175 1705 1705 1705 1705 

其他 12 23 23 23 23 

负债合计 4901 5948 5822 6433 7500 

股本 1627 2112 2112 2112 2112 

资本公积金 2025 2048 2048 2048 2048 

留存收益 11817 18096 23916 29708 36518 

少数股东权益 180 450 450 614 1048 

归属于母公司所有者权益 15469 22256 28076 33868 40678 

负债及权益合计 20549 28653 34347 40915 49227 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2995 4906 9123 10117 11628 

净利润 1798 7254 7510 8209 9658 

折旧摊销 1309 1425 1786 2234 2637 

财务费用 116 114 105 77 59 

投资收益 (47) (30) (37) (37) (37) 

营运资金变动 (187) (3853) (246) (376) (700) 

其它 6 (5) 4 9 12 

投资活动现金流 (2266) (3629) (6180) (6180) (6180) 

资本支出 (2616) (3672) (6216) (6216) (6216) 

其他投资 350 44 37 37 37 

筹资活动现金流 (371) (556) (2465) (2330) (2472) 

借款变动 303 (489) (670) 0 0 

普通股增加 0 485 0 0 0 

资本公积增加 7 23 0 0 0 

股利分配 (569) (488) (1690) (2253) (2414) 

其他 (111) (87) (105) (77) (59) 

现金净增加额 358 721 478 1607 2977     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 13115 26636 30207 34685 42807 

营业成本 10312 17182 20334 23876 30056 

营业税金及附加 99 135 153 176 217 

营业费用 43 63 72 82 102 

管理费用 177 276 313 360 444 

研发费用 284 368 418 480 592 

财务费用 106 96 105 77 59 

资产减值损失 (10) (42) (38) (38) (38) 

公允价值变动收益 (9) 1 1 1 1 

其他收益 6 6 6 6 6 

投资收益 47 30 30 30 30 

营业利润 2127 8509 8810 9633 11337 

营业外收入 11 19 19 19 19 

营业外支出 15 1 1 1 1 

利润总额 2123 8527 8828 9650 11354 

所得税 325 1273 1318 1441 1696 

少数股东损益 0 (0) 0 164 435 

归属于母公司净利润 1798 7254 7510 8045 9223     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -8% 103% 13% 15% 23% 

营业利润 -27% 300% 4% 9% 18% 

归母净利润 -27% 303% 4% 7% 15% 

获利能力      

毛利率 21.4% 35.5% 32.7% 31.2% 29.8% 

净利率 13.7% 27.2% 24.9% 23.2% 21.5% 

ROE 12.1% 38.5% 29.8% 26.0% 24.7% 

ROIC 10.9% 33.9% 27.4% 24.9% 24.3% 

偿债能力      

资产负债率 23.8% 20.8% 16.9% 15.7% 15.2% 

净负债比率 11.8% 8.3% 5.0% 4.2% 3.5% 

流动比率 0.9 2.0 2.4 2.6 2.9 

速动比率 0.8 1.7 2.1 2.3 2.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 1.1 1.0 0.9 0.9 

存货周转率 34.1 26.2 18.0 18.0 18.6 

应收账款周转率 457.0 536.0 417.0 470.0 486.0 

应付账款周转率 9.0 9.4 8.5 8.5 8.7 

每股资料(元)      

EPS 0.85 3.43 3.56 3.81 4.37 

每股经营净现金 1.42 2.32 4.32 4.79 5.51 

每股净资产 7.32 10.54 13.29 16.04 19.26 

每股股利 0.23 0.80 1.07 1.14 1.31 

估值比率      

PE 35.5 8.8 8.5 7.9 6.9 

PB 4.1 2.9 2.3 1.9 1.6 

EV/EBITDA 20.6 7.2 6.8 6.1 5.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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