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股价走势 

景气下行中业绩坚挺，至暗时刻过后有望再上台阶 
  

华鲁恒升公告 2022 年中报，上半年公司实现营业收入 165.34 亿元，同比
+42.38%，实现归母净利润 45.10 亿元，同比+18.64%，其中 Q2 实现收入
84.18亿元，同比+27.38%，环比+3.73%，归母净利润 20.81亿元，同比-6.49%，
环比-14.34%。 

二季度收入同环比上行，净利润同环比下行，但仍处盈利较好状态 

二季度华鲁收入同比、环比均有上行，但原材料价格上涨因素导致了毛利
率明显下行，上半年毛利率 35.6%，二季度毛利率 32.4%，同比-9.9PCT，
环比-6.7PCT；虽然毛利率有所下行，但仍处于较高毛利率阶段，公司盈利
水平仍然处于较好水平。四项费用来看，二季度四费率 2.8%，高收入基础
带来四费率的持续下行。 

分板块看，二季度尿素量价齐升，新材料增速快，有机胺板块压力较大 

根据华鲁公告经营数据，公司重新划分后的各板块来看，以尿素为主的肥
料板块 Q2 量价齐升，收入环比增长 33.4%，DMF 为主的有机胺板块量价
齐跌，收入同比下滑 18.9%，醋酸板块产品价格和产销稳定，收入同比略
增 6.3%，而新划分的新材料板块收入增长明显，该板块占总收入比重接近
50%。 

二季度产品价格涨跌不一，原材料上行明显，三季度价差或面临收缩内容 

根据百川盈孚数据，产品价格端：2022Q2 尿素/DMF/己二酸/醋酸/乙二醇/
辛醇 /碳酸二甲酯产品价格环比分别 +8.3%/-18.9%/-11.2%/-6.7%/-5.8% 
/+1.5%/-31.8%多数产品价格下滑明显，而截至 8 月 12 日当周的 Q3 产品价
格方面，除碳酸二甲酯产品价格恢复性上涨以外，其余价格均出现 10%以
上的回调，产品景气持续下。原材料端：2022Q2 烟煤/动力煤/纯苯/丙烯/
硝酸价格较 Q1 环比+25.8%/+13.8%/+7.3%/+1.8%/+25.2%，原料煤、动力煤、
硝酸价格上涨幅度较大。而三季度主要原材料煤炭价格平稳。三季度价差
收窄，面临景气持续下行风险。 

高强度项目投入期，股权激励较高目标，两年成长可期 

我们再次强调关注华鲁恒升在景气下行过程中的逆势扩张，包括荆州基地
一期和二期部分项目，德州基地尼龙、电极液溶剂等项目有望未来持续贡
献收入；公司 2021 年设立的较高收入增速的股权激励目标也从公司层面确
立了未来 2 年高强度项目投入，或将带来逆势的成长，两年维度成长可期。 

盈利预测：因重新调整产品价格等假设，我们小幅调整公司盈利预期，预
计 2022-2024年实现净利润 71.6/74.9/102.6亿元（前值 77.95/73.75/104.85
亿元），维持“买入”评级。 
风险提示：产品景气大幅下行；产能建设低于预期；安全、环保事件。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,114.96 26,635.86 30,128.73 31,772.21 41,600.25 

增长率(%) (7.58) 103.10 13.11 5.45 30.93 

EBITDA(百万元) 3,829.92 10,455.62 10,410.41 11,213.56 15,263.05 

归属母公司净利润(百万元) 1,798.38 7,254.17 7,161.87 7,494.39 10,258.42 

增长率(%) (26.69) 303.37 (1.27) 4.64 36.88 

EPS(元/股) 0.85 3.42 3.37 3.53 4.83 

市盈率(P/E) 33.16 8.22 8.33 7.96 5.81 

市净率(P/B) 3.86 2.68 2.13 1.76 1.41 

市销率(P/S) 4.55 2.24 1.98 1.88 1.43 

EV/EBITDA 15.64 6.18 5.74 5.56 3.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 二季度景气下行，但依旧坚挺 

1.1. 二季度收入同环比上行，净利润同环比下行，但仍处盈利较好状态 

华鲁恒升公告 2022 年中报，上半年公司实现营业收入 165.34 亿元，同比+42.38%，实现归
母净利润 45.10 亿元，同比+18.64%，其中 Q2 实现收入 84.18 亿元，同比+27.38%，环比
+3.73%，归母净利润 20.81 亿元，同比-6.49%，环比-14.34%。上半年毛利率 35.6%，二季
度毛利率 32.4%，同比-9.9PCT，环比-6.7PCT，虽然毛利率有所下行，但仍处于较高毛利
率阶段。四项费用来看，二季度四费率 2.8%，高收入基础带来四费率的持续下行。 

图 1：二季度收入同环比增长，利润同环比下滑 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2022 年二季度四项费用比例持续下行 

 
资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

1.2. 二季度尿素量价齐升，有机胺板块压力较大 

根据华鲁公告经营数据，公司重新划分后的各板块来看，以尿素为主的肥料板块 Q2 量价
齐升，收入环比增长 33.4%，DMF 为主的有机胺板块量价齐跌，收入同比下滑 18.9%，醋酸
板块产品价格和产销稳定，收入同比略增 6.3%。 
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产销量分板块来看，公司 2022Q2 肥料/新材料/有机胺/醋酸板块产量环比 Q1 分别
+10.5%/+0.2%/-13.3%/+13.6%，销量环比 Q1 分别+13.5%/+16.1%/-1.1%/+16.5%，肥料、新材
料及醋酸板块销量环比均出现明显增长， 

图 3：分板块产品产销 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

收入结构拆分来看， 2022Q2 肥料 /新材料 /有机胺 /醋酸板块产生收入分别为
15.87/41.64/16.68/6.43 亿元，占收入比重分别为 18.9%/49.5%/19.8%/7.6%，环比 Q1 分别
+33.5%/+10.4%/-18.9%/+6.3%；肥料、新材料板块收入增长明显，而有机胺板块收入环比快
速下滑。 

图 4：分板块收入情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司主要产品价格区间来看，2022 上半年，尿素平均价格 Q2 环比抬升明显，而己二酸、
DMF 明显下滑，醋酸保持平稳。 

图 5：公司公告产品价格区间 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

原材料成本来看，2022 年上半年平均采购价格较 Q1 均有抬升，其中苯价格抬升明显。 

图 6：原材料成本 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.3. 二季度产品价格涨跌不一，原材料上行明显，三季度价差或面临收缩 

根据百川盈孚化工品价格，2022Q2 尿素/DMF/己二酸/醋酸/乙二醇/辛醇/碳酸二甲酯产品
价格环比分别+8.3%/-18.9%/-11.2%/-6.7%/-5.8%/+1.5%/-31.8%，而截至 8 月 12 日当周，Q3

平均价格较 Q2 分别-14.2%/-15.1%/-17.5%/-25.6%/-13.0%/-33.3%/+32.8%，除碳酸二甲酯产
品价格恢复性上涨以外，其余价格均出现 10%以上的回调，产品景气持续下行。 

图 7：尿素价格季度变化趋势 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 
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图 8：DMF 价格季度变化趋势 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 9：己二酸价格季度变化趋势 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 10：醋酸价格季度变化趋势 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 11：多元醇价格季度变化趋势 
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资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 12：电解液溶剂季度变化趋势 

 

资料来源：百创盈孚，天风证券研究所 

原材料价格方面，根据百川盈孚数据，2022Q2 烟煤/动力煤/纯苯/丙烯/硝酸价格较 Q1 环
比+25.8%/+13.8%/+7.3%/+1.8%/+25.2%，原料煤、动力煤、硝酸价格上涨幅度较大；而截至
8 月 21 日 Q3 烟 煤 / 动 力 煤 / 纯 苯 / 丙 烯 / 硝 酸 的 平 均 价 格 分 别 环 比
-7.1%/-1.6%/+4.8%/-11.9%/+18.4%，主要原材料煤炭和纯苯价格较为稳定。 

图 13：主要原材料价格季度变化趋势 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

2. 高强度项目投入期，股权激励较高目标，两年成长可期 

我们再次强调关注华鲁恒升在景气下行过程中的逆势扩张，根据我们统计，华鲁恒升已经
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披露或已有项目环评公示的项目包括：1、荆州基地方面：荆州基地项目一期（煤气化平
台+尿素、DMF 和醋酸等）、荆州基地项目二期前期项目（尿素-三聚氰胺-密胺树脂、
BDO-NMP-PBAD 产业链、醋酐项目）；2、德州基地：高端溶剂项目（碳酸甲乙酯、碳酸
二乙酯）、PA6 项目（己内酰胺-PA6 切片）、PA66 项目。 

公司 2021 年限制性股票激励计划将 2022-2024 年收入增长率和每股分红作为考核指标，
要求 2022/2023/2024 年收入总量较 2020 年 131.1 亿元分别增长 80%/85%/160%，且不低于
当年行业平均增速和以 2020 年增速为标准的当期分位数。 

据我们测算，2022/2023 年两年收入目标达成难度较小，在现有产能基础上，按照 90%开
工率、产品价格 5 年 45%分位值测算可达成目标。而 2024 年 160%增长目标，则隐含包括
荆州项目一期、尼龙新材料等项目贡献收入的目标，而这也符合新建项目 2-3 年的建设周
期。我们测算，已公告的新增项目按照 60%开工率水平，45%价格分位数水平计算可达成目
标。 

3. 盈利预测和估值 

因重新调整产品价格等假设，我们小幅调整公司盈利预期，预计 2022-2024 年实现净利润
71.6/74.9/102.6 亿元（前值 77.95/73.75/104.85 亿元），维持“买入”评级。 

4. 风险提示 

景气下行，产品价格大幅回调：公司部分产品属于周期性行业，价格易受外部环境影响而
波动，未来景气下行可能造成产品价格大幅回调，进而影响公司业绩； 

产能建设进度低于预期：行业安全、环保要求趋严，且新冠疫情尚未结束，公司在建或规
划项目建设可能因上述因素影响而中断，导致项目建设进度低于预期； 

化工企业安全、环保风险：安全、环保因素是化工企业生产过程中重要的两个前提保障，
但化工企业生产过程中存在安全生产、绿色生产的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,066.35 1,883.81 2,410.30 2,541.78 3,328.02  营业收入 13,114.96 26,635.86 30,128.73 31,772.21 41,600.25 

应收票据及应收账款 23.01 76.32 36.04 82.45 72.69  营业成本 10,312.46 17,182.36 20,125.94 21,354.32 27,561.05 

预付账款 202.39 595.49 339.07 652.53 627.29  营业税金及附加 98.71 135.21 192.71 201.21 246.90 

存货 273.43 1,038.57 498.20 1,132.36 972.12  销售费用 43.04 63.24 319.99 172.38 255.43 

其他 1,701.81 4,796.84 4,796.61 4,796.86 4,796.75  管理费用 177.18 276.23 350.32 376.05 469.17 

流动资产合计 3,266.99 8,391.03 8,080.21 9,205.98 9,796.87  研发费用 284.03 368.44 591.04 583.62 718.55 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 106.32 96.00 148.76 298.63 314.30 

固定资产 11,249.73 16,080.64 17,663.05 20,965.90 33,875.84  资产/信用减值损失 (9.96) (42.28) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 3,471.67 1,239.41 7,867.59 12,507.31 6,752.19  公允价值变动收益 (9.35) 1.02 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,238.41 1,496.70 1,463.82 1,430.93 1,398.04  投资净收益 46.93 29.51 39.39 38.61 35.84 

其他 1,322.50 1,445.39 1,436.70 1,428.00 1,419.31  其他 (61.40) 17.28 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 17,282.30 20,262.15 28,431.15 36,332.15 43,445.39  营业利润 2,127.01 8,508.85 8,439.35 8,824.62 12,070.68 

资产总计 20,549.29 28,653.18 36,511.37 45,538.13 53,242.26  营业外收入 11.19 18.77 10.18 13.38 14.11 

短期借款 530.30 10.01 2,048.31 4,543.98 2,653.59  营业外支出 15.17 1.02 6.39 7.53 4.98 

应付票据及应付账款 1,458.37 2,192.10 2,083.75 2,453.07 3,402.40  利润总额 2,123.03 8,526.60 8,443.13 8,830.47 12,079.81 

其他 1,279.96 1,321.69 2,118.67 2,105.32 2,629.98  所得税 324.56 1,272.89 1,281.25 1,336.08 1,821.39 

流动负债合计 3,268.64 3,523.80 6,250.72 9,102.37 8,685.96  净利润 1,798.47 7,253.71 7,161.87 7,494.39 10,258.42 

长期借款 1,174.76 1,705.20 1,816.05 1,991.61 1,900.00  少数股东损益 0.10 (0.45) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,798.38 7,254.17 7,161.87 7,494.39 10,258.42 

其他 11.67 23.36 23.36 23.36 23.36  每股收益（元） 0.85 3.42 3.37 3.53 4.83 

非流动负债合计 1,186.43 1,728.56 1,839.42 2,014.97 1,923.36        

负债合计 4,900.58 5,947.71 8,090.14 11,117.34 10,609.32        

少数股东权益 180.10 449.64 449.64 449.64 449.64  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,626.66 2,111.91 2,122.48 2,122.48 2,122.48  成长能力 
     

资本公积 2,080.08 2,066.14 2,066.14 2,066.14 2,066.14  营业收入 -7.58% 103.10% 13.11% 5.45% 30.93% 

留存收益 11,816.56 18,096.00 23,825.50 29,821.02 38,027.75  营业利润 -26.63% 300.04% -0.82% 4.57% 36.78% 

其他 (54.69) (18.23) (42.54) (38.49) (33.08)  归属于母公司净利润 -26.69% 303.37% -1.27% 4.64% 36.88% 

股东权益合计 15,648.71 22,705.47 28,421.23 34,420.79 42,632.93  获利能力      

负债和股东权益总计 20,549.29 28,653.18 36,511.37 45,538.13 53,242.26  毛利率 21.37% 35.49% 33.20% 32.79% 33.75% 

       净利率 13.71% 27.23% 23.77% 23.59% 24.66% 

       ROE 11.63% 32.59% 25.60% 22.06% 24.32% 

       ROIC 14.03% 49.87% 35.11% 27.56% 28.70% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,798.47 7,253.71 7,161.87 7,494.39 10,258.42  资产负债率 23.85% 20.76% 22.16% 24.41% 19.93% 

折旧摊销 1,308.52 1,417.41 1,822.30 2,090.31 2,878.07  净负债率 8.67% 2.16% 7.44% 13.52% 4.42% 

财务费用 115.73 113.71 148.76 298.63 314.30  流动比率 0.88 1.99 1.29 1.01 1.13 

投资损失 (46.93) (29.51) (39.39) (38.61) (35.84)  速动比率 0.81 1.74 1.21 0.89 1.02 

营运资金变动 (5.99) (6,834.08) 839.28 (629.63) 1,678.04  营运能力      

其它 (175.02) 2,984.56 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 456.61 536.28 536.28 536.28 536.28 

经营活动现金流 2,994.78 4,905.80 9,932.82 9,215.10 15,092.99  存货周转率 43.35 40.60 39.21 38.97 39.53 

资本支出 3,727.61 4,252.67 10,000.00 10,000.00 10,000.00  总资产周转率 0.68 1.08 0.92 0.77 0.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,993.22) (7,881.49) (19,960.61) (19,961.39) (19,964.16)  每股收益 0.85 3.42 3.37 3.53 4.83 

投资活动现金流 (2,265.61) (3,628.82) (9,960.61) (9,961.39) (9,964.16)  每股经营现金流 1.41 2.31 4.68 4.34 7.11 

债权融资 (101.41) (143.60) 2,000.39 2,372.60 (2,296.30)  每股净资产 7.29 10.49 13.18 16.01 19.87 

股权融资 (480.78) (1,190.22) (1,446.12) (1,494.83) (2,046.28)  估值比率      

其他 211.21 777.43 0.00 0.00 0.00  市盈率 33.16 8.22 8.33 7.96 5.81 

筹资活动现金流 (370.97) (556.38) 554.27 877.77 (4,342.58)  市净率 3.86 2.68 2.13 1.76 1.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.64 6.18 5.74 5.56 3.90 

现金净增加额 358.20 720.59 526.48 131.48 786.24  EV/EBIT 23.66 7.14 6.96 6.83 4.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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