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华鲁恒升（600426.SH） 

业绩符合预期，盈利底部有望逐渐逐渐回升 

事件：公司发布 2022 年三季报，报告期内公司实现营收 230.09 亿元，同

比+26.18%，归母净利润 55.34 亿元，同比-1.38%，折合 EPS 2.61 元/股，

加权平均 ROE 22.61%，其中 Q3 单季度实现营收 64.75 亿元，同比-2.22%；

归母净利润 10.25 亿元，同比-43.41%，环比-50.74%，公司业绩符合预期。 

上游大宗原材料价格高企，终端产品价格下行，单季度盈利环比下滑。公司

2022Q3 单季度销售毛利率 23.29%，环比减少 9.09 个百分点，净利率

15.82%，同比减少 8.89 个百分点，主要是公司尿素、醋酸、DMF 等产品价

格下跌，动力煤等原料价格同比上涨所致；经营现金流净额 59.56 亿元，同

比+76%，主要是销售商品收到的现金较去年同期增加所致；研发费用 4.33

亿元，同比+62.2%，研发投入明显加大；在建工程 29.07 亿元，同比-30.1%，

环比+57.40%，我们预计是公司前期己二酸、己内酰胺等项目转固，尼龙

66、高端溶剂、荆州基地等新建项目投入增加所致；2022 年三季度，公司

尿 素 /DMF/ 醋 酸 / 己 二 酸 等 主 要 产 品 价 格 环 比 二 季 度 分 别 为

-20%/-18.8/-28.5%/-19.9%，成本端动力煤/纯苯/丙烯 Q3 价格环比 Q2 分

别为+2%/-9.0%/-11.6%，原材料价格下行幅度整体小于产品端价格下滑幅

度，三季度盈利受挤压明显，业绩符合市场预期。 

荆州基地一期项目稳步推进，二期项目正准备启动工作。公司着力打造荆州

第二生产基地，其中一期项目总投资 115.28 亿元，目前已经进入全面建设

阶段，预计 2023 年底投产。此外公司着手准备二期项目的启动工作，将进

一步投资 50 亿元建设绿色新能源材料项目，建设内容包括 10 万吨/年 NMP

装置、20 万吨/年 BDO 装置、3 万吨/年 PBAT 等及配套设施；10 万吨醋酐

及配套设施等，进一步丰富荆州基地产业链。 

德州基地继续降本增效，产业链向高附加值产品延伸。公司德州基地推进等

容量替代建设 3×480t/h 高效大容量燃煤锅炉等项目，继续降本增效。同时

沿着产业链不断纵向延伸，向下游需求增速更快、附加值更高、市场空间更

广阔的新材料领域发展，目前公司已经布局的新材料方向包括 20 万吨尼龙

6 切片、年产 8 万吨尼龙 66 高端新材料项目、PBAT 可降解塑料项目、以及

DMC、EMC 等高端溶剂项目，未来两三年项目的集中投产将显著增厚公司

业绩。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为66.06、

68.17、86.01 亿元，同比分别为-8.9%/3.2%/26.2%，EPS 分别为 3.13、3.23、

4.07 元，对应 PE 为 8.7、8.5、6.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：化工产品价格大幅下跌、新项目投产进度不及预期、原材料价格

大幅波动、安全生产风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,115 26,636 28,217 32,245 41,690 

增长率 yoy（%） -7.6 103.1 5.9 14.3 29.3 

归母净利润（百万元） 1,798 7,254 6,606 6,817 8,601 

增长率 yoy（%） 

 

 

-26.7 303.4 -8.9 3.2 26.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.85 3.43 3.13 3.23 4.07 

净资产收益率（%） 11.5 31.9 22.5 19.1 19.6 

P/E（倍） 32.1 8.0 8.7 8.5 6.7 

P/B（倍） 3.7 2.6 2.0 1.6 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3267 8391 14946 19582 23133  营业收入 13115 26636 28217 32245 41690 

现金 1066 1884 9007 12773 16493  营业成本 10312 17182 19014 22745 29667 

应收票据及应收账款 23 76 29 91 64  营业税金及附加 99 135 209 258 334 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 43 63 169 226 292 

预付账款 202 595 250 716 533  管理费用 177 276 395 387 500 

存货 273 1039 863 1205 1247  研发费用 284 368 508 580 750 

其他流动资产 1702 4797 4797 4797 4797  财务费用 106 96 123 -2 -24 

非流动资产 17282 20262 20534 22752 29359  资产减值损失 -10 -39 56 64 83 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 6 7 7 8 

固定资产 11250 16081 16288 18227 24047  公允价值变动收益 -9 1 1 2 -1 

无形资产 1238 1497 1657 1852 2054  投资净收益 47 30 32 38 37 

其他非流动资产 4794 2685 2589 2673 3258  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 20549 28653 35480 42334 52492  营业利润 2127 8509 7783 8033 10131 

流动负债 3714 4219 4752 5385 7266  营业外收入 11 19 8 10 12 

短期借款 530 10 300 450 800  营业外支出 15 1 0 5 5 

应付票据及应付账款 1458 2192 2561 3125 4292  利润总额 2123 8527 7790 8038 10137 

其他流动负债 1725 2017 1891 1810 2174  所得税 325 1273 1185 1220 1536 

非流动负债 1186 1729 1416 1270 1400  净利润 1798 7254 6606 6817 8601 

长期借款 1175 1705 1393 1246 1377  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 12 23 23 23 23  归属母公司净利润 1798 7254 6606 6817 8601 

负债合计 4901 5948 6169 6654 8667  EBITDA 3509 10001 9152 9467 11959 

少数股东权益 180 450 450 450 450  EPS（元） 0.85 3.43 3.13 3.23 4.07 

股本 1627 2112 2112 2112 2112        

资本公积 2080 2066 2066 2066 2066  主要财务比率      

留存收益 11817 18096 23692 29391 36728  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 15469 22256 28861 35230 43376  成长能力      

负债和股东权益 20549 28653 35480 42334 52492  营业收入(%) -7.6 103.1 5.9 14.3 29.3 

       营业利润(%) -26.6 300.0 -8.5 3.2 26.1 

       归属于母公司净利润(%) -26.7 303.4 -8.9 3.2 26.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.4 35.5 32.6 29.5 28.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.7 27.2 23.4 21.1 20.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5 31.9 22.5 19.1 19.6 

经营活动现金流 2995 4906 9284 8026 12289  ROIC(%) 10.4 29.6 21.1 17.7 18.0 

净利润 1798 7254 6606 6817 8601  偿债能力      

折旧摊销 1309 1417 1465 1689 2180  资产负债率(%) 23.8 20.8 17.4 15.7 16.5 

财务费用 106 96 123 -2 -24  净负债比率(%) 8.7 2.3 -23.7 -29.9 -31.4 

投资损失 -47 -30 -32 -38 -37  流动比率 0.9 2.0 3.1 3.6 3.2 

营运资金变动 -207 -3878 1124 -439 1568  速动比率 0.6 0.7 2.1 2.6 2.4 

其他经营现金流 35 46 -1 -2 1  营运能力      

投资活动现金流 -2266 -3629 -1703 -3868 -8751  总资产周转率 0.7 1.1 0.9 0.8 0.9 

资本支出 2616 3672 272 2218 6606  应收账款周转率 456.6 536.3 536.3 536.3 536.3 

长期投资 280 0 0 0 0  应付账款周转率 9.0 9.4 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 630 44 -1431 -1650 -2144  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -371 -556 -457 -392 182  每股收益(最新摊薄) 0.85 3.43 3.13 3.23 4.07 

短期借款 530 -520 290 150 350  每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 2.32 4.40 3.80 5.82 

长期借款 -329 530 -312 -147 131  每股净资产(最新摊薄) 7.32 10.54 13.67 16.68 20.54 

普通股增加 0 485 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -14 0 0 0  P/E 32.1 8.0 8.7 8.5 6.7 

其他筹资现金流 -579 -1038 -435 -396 -299  P/B 3.7 2.6 2.0 1.6 1.3 

现金净增加额 352 717 7124 3765 3720  EV/EBITDA 16.6 5.8 5.5 4.9 3.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价  
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