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市场价格（ 人民币）： 29.40 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 21.22 

已上市流通 A股(亿股) 21.09 

总市值(亿元) 624.01 

年内股价最高最低(元) 39.36/26.42 

沪深 300 指数 4076 

上证指数 3227 
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成本管控再度彰显优势，新项目将逐步放量  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,115 26,636 30,608 33,205 39,825 

营业收入增长率 -7.58% 103.10% 14.91% 8.48% 19.94% 

归母净利润(百万元) 1,798 7,254 7,554 8,319 9,972 

归母净利润增长率 -26.69% 303.37% 4.13% 10.12% 19.87% 

摊薄每股收益(元)  1.106 3.435 3.559 3.919 4.698 

每股经营性现金流净额 1.83 2.30 5.36 5.12 6.17 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.63% 32.59% 25.36% 21.83% 20.74% 
P/E 33.74 9.11 8.26 7.50 6.26 
P/B 3.92 2.97 2.09 1.64 1.30 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩 

 公司发布半年报，上半年公司实现 165.33 亿元，同比增长 42.38%，归母净

利润 45.10 亿元，同比增长 18.64%。 

分析 

 2 季度产品盈利虽然有所回落，当仍然保持较高水平。2 季度公司实现营业

收入 84.18 亿元，同比增长 27.38%，归母净利润 20.81 亿元，同比下降

6.49%。公司作为典型的煤化工企业，主要的原料煤炭价格大幅提升，挤压

了公司的产品盈利空间，二季度公司整体的毛利率约为 32.38%，环比一季

度下降了 6 个多点，但是依然位于相对较高的盈利水平，且二季度公司整体

的开工生产量相对较多，通过“以量补价”稳定盈利。 

 2023 年将是公司项目集中释放的一年，有望进一步给予公司利润最大化的

调整空间：公司在德州基地一期项目有望在明年下半年投产，目前公司的德

州基地主要以生产合成氨为主，前段产品受到指标限制并未有进一步可调节

空间，而伴随荆州基地项目投产，一期的尿素、醋酸和有机胺产品可以在两

个基地之间综合调节，通过有序的产能释放，来带动产品的盈利增厚。一期

项目是公司长期布局的煤气化产品，具有长期的成本优势，通过项目的投

产，公司可以具有较为充足的未来延伸产品的可以调整空间，同时具有相对

较为坚实的产品超额盈利空间；同时还有高端溶剂等项目的投产将带动公司 

整体产线的丰富。 

 现阶段多数煤化工产品盈利回落，短期出现一定的承压。进入 7 月后期，煤

化工产品尤其是氮肥系列产品的盈利回落较为明显，下游农业需求支撑进入

淡季，传统的化工需求受到经济景气度的影响，支撑力度较弱，叠加原材料

价格回落，成本失去支撑，目前多数煤化工产品尿素、醋酸、己二酸等的盈

利能力都相对较低，DMF 受益于供给格局以及下游需求支撑的影响，目前

盈利仍然位于相对高位。 

投资建议 

 公司成本优势使得其具有盈利缓冲垫，预测公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 75.54、83.19、99.72 亿元，EPS 分别为 3.58、3.94、4.72 元，对应

PE分别为 8.26、7.50、6.26 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 原材料及产品价格大幅波动风险；项目建设进度不达预期。 
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2022 年 08 月 31 日  

资源与环境研究中心 
 

华鲁恒升 (600426.SH)   买入（维持评级） 公司点评 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 14,190 13,115 26,636 30,608 33,205 39,825  货币资金 715 1,066 1,884 6,019 7,816 14,377 

增长率  -7.6% 103.1% 14.9% 8.5% 19.9%  应收款项 968 462 3,862 2,959 3,044 3,651 

主营业务成本 -10,239 -10,312 -17,182 -20,354 -22,020 -26,530  存货  332 273 1,039 920 905 1,163 

%销售收入 72.2% 78.6% 64.5% 66.5% 66.3% 66.6%  其他流动资产 1,477 1,465 1,606 1,420 1,441 1,550 

毛利 3,951 2,803 9,453 10,254 11,184 13,294  流动资产 3,491 3,267 8,391 11,317 13,206 20,741 

%销售收入 27.8% 21.4% 35.5% 33.5% 33.7% 33.4%  %总资产 19.2% 15.9% 29.3% 31.1% 29.3% 37.0% 

营业税金及附加 -93 -99 -135 -214 -232 -279  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 12,467 14,721 17,320 21,963 28,618 31,898 

销售费用 -372 -43 -63 -101 -106 -123  %总资产 68.5% 71.6% 60.4% 60.4% 63.4% 56.8% 

%销售收入 2.6% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 1,123 1,282 1,530 1,739 1,927 2,072 

管理费用 -156 -177 -276 -383 -415 -498  非流动资产 14,697 17,282 20,262 25,037 31,933 35,379 

%销售收入 1.1% 1.4% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3%  %总资产 80.8% 84.1% 70.7% 68.9% 70.7% 63.0% 

研发费用 -332 -284 -368 -673 -731 -836  资产总计 18,187 20,549 28,653 36,355 45,139 56,120 

%销售收入 2.3% 2.2% 1.4% 2.2% 2.2% 2.1%  短期借款 914 1,248 670 698 798 863 

息税前利润（EBIT） 2,998 2,200 8,610 8,882 9,700 11,558  应付款项 896 1,663 2,238 2,446 2,646 3,187 

%销售收入 21.1% 16.8% 32.3% 29.0% 29.2% 29.0%  其他流动负债 624 803 1,311 1,857 2,025 2,428 

财务费用 -154 -106 -96 -17 66 153  流动负债 2,434 3,714 4,219 5,001 5,468 6,479 

%销售收入 1.1% 0.8% 0.4% 0.1% -0.2% -0.4%  长期贷款 1,504 1,175 1,705 1,105 1,105 1,105 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 18 12 14 7 5 4 

公允价值变动收益 13 -9 1 0 0 0  负债  3,956 4,901 5,938 6,113 6,579 7,588 

投资收益 42 47 30 51 53 59  普通股股东权益 14,231 15,469 22,256 29,792 38,110 48,083 

%税前利润 1.4% 2.2% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5%  其中：股本 1,627 1,627 2,112 2,122 2,122 2,122 

营业利润 2,899 2,127 8,509 8,917 9,819 11,770  未分配利润 9,773 11,003 17,040 24,594 32,913 42,885 

营业利润率 20.4% 16.2% 31.9% 29.1% 29.6% 29.6%  少数股东权益 0 180 450 450 450 450 

营业外收支 -2 -4 18 2 2 4  负债股东权益合计 18,187 20,549 28,643 36,355 45,139 56,120 

税前利润 2,896 2,123 8,527 8,918 9,821 11,773         

利润率 20.4% 16.2% 32.0% 29.1% 29.6% 29.6%  比率分析       

所得税 -443 -325 -1,273 -1,365 -1,503 -1,801   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 15.3% 15.3% 14.9% 15.3% 15.3% 15.3%  每股指标       

净利润 2,453 1,798 7,254 7,554 8,319 9,972  每股收益 1.508 1.106 3.435 3.559 3.919 4.698 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.749 9.509 10.538 14.036 17.956 22.654 

归属于母公司的净利润 2,453 1,798 7,254 7,554 8,319 9,972  每股经营现金净流 2.294 1.835 2.299 5.358 5.118 6.174 

净利率 17.3% 13.7% 27.2% 24.7% 25.1% 25.0%  每股股利 0.350 0.300 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.24% 11.63% 32.59% 25.36% 21.83% 20.74% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 13.49% 8.75% 25.32% 20.78% 18.43% 17.77% 

净利润 2,453 1,798 7,254 7,554 8,319 9,972  投入资本收益率 15.25% 10.31% 29.20% 23.48% 20.31% 19.39% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,298 1,309 1,417 1,814 2,247 3,146  主营业务收入增长率 -1.16% -7.58% 103.10% 14.91% 8.48% 19.94% 

非经营收益 122 86 63 41 22 14  EBIT增长率 -21.27% -26.63% 291.46% 3.16% 9.21% 19.15% 

营运资金变动 -142 -208 -3,879 1,963 276 -28  净利润增长率 -18.76% -26.69% 303.37% 4.13% 10.12% 19.87% 

经营活动现金净流 3,731 2,985 4,856 11,372 10,863 13,104  总资产增长率 -2.52% 12.99% 39.44% 26.88% 24.16% 24.33% 

资本开支 -1,856 -2,595 -3,660 -6,587 -9,140 -6,588  资产管理能力       

投资 -200 280 0 0 0 0  应收账款周转天数 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他 42 50 31 51 53 59  存货周转天数 15.8 10.7 13.9 16.5 15.0 16.0 

投资活动现金净流 -2,014 -2,266 -3,629 -6,536 -9,087 -6,529  应付账款周转天数 42.6 40.4 38.8 40.0 40.0 40.0 

股权募资 0 180 270 -18 0 0  固定资产周转天数 306.7 313.1 220.2 194.1 222.7 256.9 

债权募资 -1,784 2 -57 -582 100 65  偿债能力       

其他 -507 -559 -773 -98 -77 -77  净负债/股东权益 2.88% 2.25% -2.26% -17.26% -17.94% -27.64% 

筹资活动现金净流 -2,291 -377 -560 -698 23 -12  EBIT利息保障倍数 19.4 20.7 89.7 538.3 -146.6 -75.6 

现金净流量 -573 342 667 4,137 1,799 6,563  资产负债率 21.75% 23.85% 20.76% 16.82% 14.57% 13.52%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 6 25 39 147 

增持 0 0 1 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.04 1.05 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-31 买入 36.92 N/A 

2 2021-10-10 买入 33.57 N/A 

3 2021-10-28 买入 31.87 N/A 

4 2021-12-23 买入 32.65 N/A 

5 2022-01-21 买入 31.67 N/A 

6 2022-01-25 买入 30.95 N/A 

7 2022-03-29 买入 32.34 N/A 

8 2022-04-30 买入 30.20 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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