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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.60 元

总市值/流通市值 71344/70959 百万元

52周最高价/最低价 38.55/25.77 元

近 3 个月日均成交额 382.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华鲁恒升（600426.SH）-2022Q3 业绩承压，煤化工龙头长期成

长》 ——2022-10-28

《华鲁恒升（600426.SH）-上半年业绩同比增长，长期布局助力

龙头成长》 ——2022-08-31

《华鲁恒升（600426.SH）-新能源+新材料双轮驱动，龙头加快

发展步伐》 ——2022-05-02

《华鲁恒升（600426.SH）-2021 年业绩同比高增，新能源新材料

项目顺利推进》 ——2022-03-30

《煤化工龙头业绩同比高增，加大“新能源+新材料”布局》 —

—2022-03-01

公司发布2023年半年度业绩预减公告。公司预计2023年上半年实现归母净利

润16.50至17.50亿元（同比-63.4%至-61.2%）；其中，2023Q2归母净利润为

8.68至9.68亿元（同比-58.3%至-53.5%，环比+11.1%至+22.9%）。2023年上

半年，受下游需求偏弱、产能过剩、同质竞争加剧等因素影响，公司部分产品

价格同比下降幅度较大。为此，公司强化市场运营，加强生产管控和系统优化，

消化了部分减利因素，经营业绩同比降低，但环比有所改善。

成本端价格下跌助主营产品价差提升，2023Q2以来盈利增强。据百川盈孚，

2023Q2，公司主要成本端的纯苯/动力煤/丙烯价格分别为6839/835/6630元/

吨（环比-3%/-18%/-8%），产品端的己二酸/尿素/醋酸/DMF/己内酰胺/碳酸二

甲酯/碳酸甲乙酯价格分别为 9506/2288/3106/5153/12335/4669/9579 元/吨

（环比-6%/-15%/-7%/-10%/0%/-2%/+1%/+1%）。2023Q3以来，纯苯/动力煤/

丙烯价格6286/690/6323元/吨（环比-8%/-17%/-5%），成本端进一步降低，

看好公司盈利修复。

荆州基地项目进展顺利，今年开始投产提供新增量。公司荆州基地合成气综

合利用项目主要产品包含 100 万吨/年尿素、100 万吨/年醋酸、15 万吨/

年混甲胺、15 万吨/年 DMF 等。预计该项目今年将顺利投产并实现达产，

据公司公告，项目投产后，预计年均实现营业收入 59.68 亿元，利润总额

6.26 亿元。园区气体动力平台项目主要建设煤气化平台和公用工程，为基

地后续项目供应合成气，为整个园区提供蒸汽支持。

公司多个项目稳步推进中，未来空间可期。公司在荆州投资建设绿色新能源

材料项目，总投资约 50 亿元建设年产 20 万吨 BDO、3 万吨 PBAT，16 万吨

NMP、10 万吨醋酐等；投资 10.31 亿元建设高端溶剂项目，包含年产 30 万

吨碳酸二甲酯、30 万吨碳酸甲乙酯、副产 5 万吨碳酸二乙酯，预计年均可

实现营收 45.45 亿元，利润 7.01 亿元；投资 30.78 亿元建设尼龙 66 高端

新材料项目，包含年产 8 万吨尼龙 66、20 万吨己二酸（其中销售量 14.8

万吨）、副产 1.35 万吨二元酸，预计年均可实现营收 33.56 亿元，利润

5.34 亿元。在建项目投产后可为公司提供丰富业绩增量，空间可期。

风险提示：产品、原材料价格波动；项目投产不及预期；环保政策风险等。

投资建议：考虑公司目前盈利水平，我们调整公司2023-2025年归母净利润为

45.20/58.57/76.87亿元（原2023/2024年73.66/91.57亿元），对应EPS为

2.13/2.76/3.62元，对应当前股价PE为15.8/12.2/9.3X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 26,636 30,245 31,213 40,330 45,210

(+/-%) 103.1% 13.6% 3.2% 29.2% 12.1%

净利润(百万元) 7254 6289 4520 5857 7687

(+/-%) 303.4% -13.3% -28.1% 29.6% 31.2%

每股收益（元） 3.43 2.96 2.13 2.76 3.62

EBIT Margin 32.3% 25.2% 18.0% 17.5% 20.3%

净资产收益率（ROE） 32.6% 23.4% 15.0% 17.1% 19.4%

市盈率（PE） 9.8 11.3 15.8 12.2 9.3

EV/EBITDA 7.7 8.4 10.6 8.8 7.1

市净率（PB） 3.19 2.65 2.37 2.09 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2023年半年度业绩预减公告。公司预计2023年上半年实现归母净利润16.50

至17.50亿元（同比-63.4%至-61.2%）；其中，2023Q2归母净利润为8.68至9.68亿

元（同比-58.3%至-53.5%，环比+11.1%至+22.9%）。2023年上半年，受下游需求偏弱、

产能过剩、同质竞争加剧等因素影响，公司部分产品价格同比下降幅度较大。为此，

公司强化市场运营，加强生产管控和系统优化，消化了部分减利因素，经营业绩同比

降低，但环比有所改善。

成本端价格下跌助主营产品价差提升，2023Q2以来盈利增强。据百川盈孚，2023Q2，

公司主要成本端的纯苯/动力煤/丙烯价格分别为 6839/835/6630 元/吨（环比

-3%/-18%/-8%），产品端的己二酸/尿素/醋酸/DMF/己内酰胺/碳酸二甲酯/碳酸甲乙酯

/碳酸二乙酯价格分别为 9506/2288/3106/5153/12335/4669/9579/9776 元/吨（环比

-6%/-15%/-7%/-10%/0%/-2%/+1%/+1%）。2023Q3 以来，纯苯/动力煤/丙烯价格

6286/690/6323元/吨（环比-8%/-17%/-5%），成本端进一步降低。

图1：华鲁恒升原料端市场均价（元/吨） 图2：华鲁恒升产品端市场均价（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

荆州基地项目进展顺利，今年开始投产提供新增量。公司荆州基地合成气综合利用

项目主要产品包含 100 万吨/年尿素、100 万吨/年醋酸、15 万吨/年混甲胺、15

万吨/年 DMF 等。预计该项目今年将顺利投产并实现达产，据公司公告，项目投产

后，预计年均实现营业收入 59.68 亿元，利润总额 6.26 亿元。园区气体动力平台

项目主要建设煤气化平台和公用工程，为基地后续项目供应合成气，为整个园区

提供蒸汽支持。

公司多个项目稳步推进中，未来空间可期。公司在荆州江陵新能源新材料产业基地

投资建设绿色新能源材料项目，总投资约 50 亿元建设 20 万吨/BDO、3 万吨/年

PBAT，16 万吨/年 NMP、10 万吨/年醋酐等；投资 10.31 亿元建设高端溶剂项目，

包含 30 万吨/年碳酸二甲酯、30 万吨/年碳酸甲乙酯、副产 5 万吨/年碳酸二乙酯，

预计年均可实现营业收入 45.45 亿元，利润 7.01 亿元；投资 30.78 亿元建设尼龙

66 高端新材料项目，包含 8 万吨/年尼龙 66、20 万吨/年己二酸（其中销售量 14.8

万吨）、副产 1.35 万吨/年二元酸产品，预计年均可实现营业收入 33.56 亿元，

利润 5.34 亿元。多项目投产后可为公司提供丰富业绩增量，空间可期。

投资建议：考虑公司目前盈利水平，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润为

45.20/58.57/76.87 亿元（原 2023/2024 年 73.66/91.57 亿元），对应 EPS 为
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2.13/2.76/3.62元，对应当前股价PE为15.8/12.2/9.3X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1884 1849 6208 10033 16799 营业收入 26636 30245 31213 40330 45210

应收款项 77 39 40 52 59 营业成本 17182 21491 24440 31256 33908

存货净额 1039 1173 1347 1740 1894 营业税金及附加 135 217 218 282 316

其他流动资产 4387 4114 4246 6655 7460 销售费用 63 52 92 170 203

流动资产合计 8391 8581 13248 19886 27618 管理费用 276 262 347 577 676

固定资产 17320 20617 19373 17956 16087 研发费用 368 611 505 1004 927

无形资产及其他 1497 1737 1668 1598 1529 财务费用 96 59 165 153 139

投资性房地产 1445 4070 4070 4070 4070 投资收益 30 38 (45) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 40 28 (25) 0 0

资产总计 28653 35005 38359 43509 49304 其他收入 (443) (628) (565) (1004) (927)

短期借款及交易性金融

负债 670 473 0 0 0 营业利润 8509 7604 5316 6889 9041

应付款项 2192 1624 1865 2409 2623 营业外净收支 18 (193) 0 0 0

其他流动负债 1357 1474 1695 2204 2405 利润总额 8527 7411 5316 6889 9041

流动负债合计 4219 3571 3561 4612 5028 所得税费用 1273 1123 797 1033 1356

长期借款及应付债券 1705 3257 3457 3457 3457 少数股东损益 (0) (2) (1) (2) (2)

其他长期负债 23 258 258 258 258 归属于母公司净利润 7254 6289 4520 5857 7687

长期负债合计 1729 3514 3714 3714 3714 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5948 7085 7275 8326 8742 净利润 7254 6289 4520 5857 7687

少数股东权益 450 998 997 996 994 资产减值准备 29 (41) (0) 0 0

股东权益 22256 26923 30087 34187 39568 折旧摊销 1407 1764 1789 1987 2038

负债和股东权益总计 28653 35005 38359 43509 49304 公允价值变动损失 (40) (28) 25 0 0

财务费用 96 59 165 153 139

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3315) (2697) 155 (1761) (551)

每股收益 3.43 2.96 2.13 2.76 3.62 其它 (29) 40 (0) (1) (2)

每股红利 0.29 0.86 0.64 0.83 1.09 经营活动现金流 5307 5326 6488 6082 9173

每股净资产 10.54 12.68 14.17 16.10 18.63 资本开支 0 (5028) (500) (500) (100)

ROIC 37% 26% 18% 25% 32% 其它投资现金流 (1) (401) 0 0 0

ROE 33% 23% 15% 17% 19% 投资活动现金流 (1) (5429) (500) (500) (100)

毛利率 35% 29% 22% 22% 25% 权益性融资 (3) 754 0 0 0

EBIT Margin 32% 25% 18% 17% 20% 负债净变化 530 1551 200 0 0

EBITDA Margin 38% 31% 24% 22% 25% 支付股利、利息 (613) (1818) (1356) (1757) (2306)

收入增长 103% 14% 3% 29% 12% 其它融资现金流 (4320) (152) (473) 0 0

净利润增长率 303% -13% -28% 30% 31% 融资活动现金流 (4488) 68 (1629) (1757) (2306)

资产负债率 22% 23% 22% 21% 20% 现金净变动 817 (35) 4359 3825 6767

息率 0.9% 2.5% 1.9% 2.5% 3.2% 货币资金的期初余额 1066 1884 1849 6208 10033

P/E 9.8 11.3 15.8 12.2 9.3 货币资金的期末余额 1884 1849 6208 10033 16799

P/B 3.2 2.6 2.4 2.1 1.8 企业自由现金流 0 497 6214 5711 9190

EV/EBITDA 7.7 8.4 10.6 8.8 7.1 权益自由现金流 0 1896 5801 5581 9072

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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