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华鲁恒升 
  
盈利能力有望修复，荆州一期投产在即 
  
2023 年上半年，公司实现营业收入 123.59 亿元，同比减少 25.25%，归母净利润
17.10 亿元，同比减少 62.09%。其中，第二季度实现营收 63.06 亿元，同比减少
25.10%，环比增长 4.17%，实现归母净利润 9.28 亿元，同比减少 55.40%，环比
增长 18.71%。成本压力减弱，公司盈利有望持续修复，同时，荆州一期投产在
即，成长空间再次提升，维持买入评级。 

支撑评级的要点  

 新能源新材料产能释放，二季度业绩环比提升。2023 年上半年，新能源
新材料/化肥/有机胺/醋酸板块分别实现营收 70.10/26.05/13.29/8.30 亿元，
占 比 分 别 为 56.72%/21.08%/10.75%/6.72% ， 同 比 变 动
+8.72/+4.29/-11.78/-0.83 个 pct；分别实现销量 96.17/150.87/24.64/30.42 万
吨，同比变动+6.03%/ +12.74%/+7.25%/-4.35%，其中第二季度分别实现销
量 52.58/76.54/12.56/15.40 万吨，环比分别增加 20.62%/2.97%/3.97% 
/2.53%。新能源新材料产能释放推动公司业绩逆势增长。随着高端溶剂项
目、尼龙 66 项目等陆续投产，新能源新材料业务占比将进一步扩大，公
司产品结构持续优化。 

 煤炭价格回落，产品盈利有望修复。2023 年二季度，煤炭价格高位回落，
尿素、醋酸价差环比修复，公司 Q2 实现毛利润 13.57 亿元，环比增加
11%；毛利率 21.51%，环比增长 1.33 pct。据百川盈孚数据，三季度以来，
动力煤/纯苯/丙烯季度均价分别为 781.41/7255.16/ 6455.89 元/吨，环比变
动 -13.71%/6.09%/-2.62%；尿素 /DMF/醋酸 /己二酸季度均价分别为
2371.64/5067.00/3243.73 /9269.67 元 / 吨 ， 环 比 变 动
+3.65%/-1.67%/+4.44%/-2.48%。在煤炭价格持续下行的趋势下，成本压力
显著缓解，未来伴随下游需求缓慢复苏，产品盈利能力有望持续修复。 

 荆州一期投产在即，成长空间持续提升。荆州基地一期主体安装基本完
成，园区气体动力平台、合成气综合利用平台项目有望三季度投产，可
年产尿素 100 万吨、醋酸 100 万吨、混甲胺 15 万吨、DMF15 万吨，预计
实现年均营业收入 111.68 亿元，利润 12.26 亿元。同时，荆州基地二期
项目初步展开，其中 10 万吨/年醋酐项目、蜜胺树脂单体材料项目环评已
获批复。此外，高端溶剂项目、等容量替代建设锅炉建设进入尾期，随
着荆州基地投产，公司的成长空间有望提升。 

估值 

 行业景气度下行，业绩短期承压，下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司
EPS 分别为 2.11 元、2.77 元和 3.29 元，当前股价对应的 PE 为 16.2 倍、12.3
倍、10.4 倍。荆州基地建设有序推进，看好公司长期发展，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济形势变化；公司新项目投产不及预期；化肥产品价格大幅下跌。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 26,636 30,245 28,900 35,835 41,585 

增长率(%) 103.1 13.6 (4.4) 24.0 16.0 

EBITDA(人民币 百万) 9,993 9,372 7,649 9,869 11,735 

归母净利润(人民币 百万) 7,254 6,289 4,478 5,886 6,988 

增长率(%) 303.4 (13.3) (28.8) 31.4 18.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.42 2.96 2.11 2.77 3.29 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 2.79 3.48 3.95 

调整幅度（%） / / (24.37) (20.40) (16.71) 

市盈率(倍) 10.0 11.5 16.2 12.3 10.4 

市净率(倍) 3.3 2.7 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA(倍) 6.7 7.6 9.7 7.4 6.1 

每股股息 (人民币) 0.8 0.8 0.6 0.7 0.9 

股息率(%) 2.6 2.4 1.7 2.2 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 年上半年财务报告摘要   

(亿元) 2023 上半年 2022 上半年 同比增长(%) 

一、营业总收入 123.59  165.34  (25.25) 

二、营业总成本 103.78  112.57  (7.79) 

其中：营业成本 97.81  106.40  (8.07) 

营业税金及附加 0.93  1.29  (28.01) 

销售费用 0.25  0.24  3.35  

管理费用 1.34  1.56  (14.61) 

研发费用 3.26  2.61  25.14  

财务费用 0.19  0.46  (57.84) 

资产减值损失 (0.02) (0.03) (36.10) 

三、其他经营收益 0.05  0.07  (17.12) 

公允价值变动收益 (0.02) 0.02  (231.77) 

投资收益 0.16  0.16  1.88  

四、营业利润 19.98  53.01  (62.31) 

加：营业外收入 0.05  0.18  (74.76) 

减：营业外支出 0.01  0.03  (77.81) 

五、利润总额 20.02  53.16  (62.34) 

减：所得税 2.94  8.08  (63.58) 

六、净利润 17.08  45.08  (62.12) 

减：少数股东损益 (0.02) (0.01) (47.25) 

七、归属母公司净利润 17.10  45.10  （62.09）  

EPS 0.81  2.13  (62.17) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,636 30,245 28,900 35,835 41,585  净利润 7,254 6,288 4,478 5,886 6,988 

营业收入 26,636 30,245 28,900 35,835 41,585  折旧摊销 1,425 1,784 2,323 2,888 3,468 

营业成本 17,182 21,491 22,384 27,378 31,605  营运资金变动 (3,223) (276) 670 211 (546) 

营业税金及附加 135 217 208 258 299  其他 (551) (796) 1,263 (542) 338 

销售费用 63 52 58 72 83  经营活动现金流 4,906 6,999 8,734 8,442 10,249 

管理费用 276 262 289 358 416  资本支出 (3,672) (6,970) (7,570) (7,070) (7,070) 

研发费用 368 611 636 788 915  投资变动 0 (400) 0 0 0 

财务费用 96 59 95 87 69  其他 44 78 30 30 30 

其他收益 6 34 10 10 10  投资活动现金流 (3,629) (7,292) (7,540) (7,040) (7,040) 

资产减值损失 (39) (27) 0 0 0  银行借款 10 1,541 (257) (604) (396) 

信用减值损失 (3) 2 0 0 0  股权融资 (422) (1,025) (1,209) (1,590) (1,887) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 (144) (240) 132 (200) (12) 

公允价值变动收益 1 1 0 0 0  筹资活动现金流 (556) 276 (1,334) (2,394) (2,295) 

投资收益 30 38 30 30 30  净现金流 721 (16) (140) (992) 913 

汇兑收益 0 0 2 2 2  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 8,509 7,604 5,273 6,937 8,240        

营业外收入 19 28 20 20 20  财务指标 

营业外支出 1 221 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 8,527 7,411 5,293 6,957 8,260  成长能力      

所得税 1,273 1,123 815 1,071 1,272  营业收入增长率(%) 103.1 13.6 (4.4) 24.0 16.0 

净利润 7,254 6,288 4,478 5,886 6,988  营业利润增长率(%) 300.0 (10.6) (30.7) 31.6 18.8 

少数股东损益 0 (2) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 303.4 (13.3) (28.8) 31.4 18.7 

归母净利润 7,254 6,289 4,478 5,886 6,988  息税前利润增长率(%) 291.3 (11.4) (29.8) 31.1 18.4 

EBITDA 9,993 9,372 7,649 9,869 11,735  息税折旧前利润增长率(%) 185.7 (6.2) (18.4) 29.0 18.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 3.42 2.96 2.11 2.77 3.29  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 303.4 (13.3) (28.8) 31.4 18.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.2 25.1 18.4 19.5 19.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 31.9 25.1 18.2 19.4 19.8 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 35.5 28.9 22.5 23.6 24.0 

流动资产 8,391 8,581 8,083 7,710 8,808  归母净利润率(%) 27.2 20.8 15.5 16.4 16.8 

货币资金 1,884 1,849 1,708 717 1,630  ROE(%) 32.6 23.4 14.8 17.1 17.7 

应收账款 76 39 74 66 73  ROIC(%) 31.4 22.7 13.7 16.5 17.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,039 1,173 1,190 1,244 1,565  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

预付账款 595 805 812 709 695  净负债权益比 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 2.4 2.0 1.5 1.9 

其他流动资产 4,797 4,716 4,300 4,974 4,844  营运能力      

非流动资产 20,262 26,424 30,360 35,197 38,471  总资产周转率 1.1 1.0 0.8 0.9 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 536.3 525.9 514.3 514.3 600.0 

固定资产 16,081 15,591 18,607 21,328 23,692  应付账款周转率 14.6 15.9 15.5 16.8 19.7 

无形资产 1,497 1,737 1,753 1,764 1,770  费用率      

其他长期资产 2,685 9,096 9,999 12,105 13,009  销售费用率(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产合计 28,653 35,005 38,443 42,907 47,279  管理费用率(%) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

流动负债 4,219 3,571 4,110 5,221 4,522  研发费用率(%) 1.4 2.0 2.2 2.2 2.2 

短期借款 10 0 0 396 0  财务费用率(%) 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 

应付账款 2,192 1,624 2,106 2,152 2,062  每股指标(元)      

其他流动负债 2,017 1,946 2,004 2,673 2,460  每股收益(最新摊薄) 3.4 3.0 2.1 2.8 3.3 

非流动负债 1,729 3,514 3,143 2,200 2,172  每股经营现金流(最新摊薄) 2.3 3.3 4.1 4.0 4.8 

长期借款 1,705 3,257 3,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 10.5 12.7 14.2 16.2 18.6 

其他长期负债 23 258 143 200 172  每股股息 0.8 0.8 0.6 0.7 0.9 

负债合计 5,948 7,085 7,254 7,422 6,694  估值比率      

股本 2,112 2,123 2,123 2,123 2,123  P/E(最新摊薄) 10.0 11.5 16.2 12.3 10.4 

少数股东权益 450 998 998 998 998  P/B(最新摊薄) 3.3 2.7 2.4 2.1 1.8 

归属母公司股东权益 22,256 26,923 30,191 34,487 39,588  EV/EBITDA 6.7 7.6 9.7 7.4 6.1 

负债和股东权益合计 28,653 35,005 38,443 42,907 47,279  价格/现金流 (倍) 14.8 10.3 8.3 8.6 7.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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