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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.75 元

总市值/流通市值 65292/64940 百万元

52周最高价/最低价 38.55/28.00 元

近 3 个月日均成交额 262.80 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）-2023Q3 业绩同环比均提升，荆州项目

进展顺利》 ——2023-10-28

《华鲁恒升（600426.SH）-多业联产煤化工龙头，周期加成长再

进一程》 ——2023-10-13

《华鲁恒升（600426.SH）-2023Q2 业绩环比改善，新项目增量可

期》 ——2023-08-31

《华鲁恒升（600426.SH）-2023Q2 业绩环比提升，新产能待投迎

增量》 ——2023-07-13

《华鲁恒升（600426.SH）-2022Q3 业绩承压，煤化工龙头长期成

长》 ——2022-10-28

公司荆州项目一期顺利投产。11月9日，公司发布公告显示，控股子公司华

鲁恒升（荆州）有限公司园区气体动力平台项目、合成气综合利用项目已打

通全部流程，生产出合格产品，进入试生产阶段。项目的建成投产，将进一

步增强公司核心竞争力，并为荆州基地的后期发展打下坚实基础，符合公司

发展战略和长期规划，具有良好的经济和社会效益。

荆州项目采用先进技术，公司成本优势依旧。园区气体动力平台项目以煤为

原料，采用具有自主知识产权的国际先进的多喷嘴水煤浆气化技术，建设4

台煤气化炉及配套装置，配套建设2套空分装置、3台高温高压煤粉锅炉和

公用工程设施。合成气综合利用项目以合成气为原料，采用先进的高效合成、

低能耗尿素工艺技术，建设100万吨/年尿素生产装置；采用先进的甲醇羰

基合成技术，建设100万吨/年醋酸生产装置；采用先进的低压法合成有机

胺、接触法生产DMF技术，建设15万吨/年混甲胺和15万吨/年DMF生产装

置；氨冷冻、硫回收和公用工程设施相应配套。

进入四季度以来，公司主要原料价格及主营产品价格环比提升为主。据Wind

数据，进入四季度以来，纯苯/烟煤（坑口价，陕西神木Q6500）/丙烯平均

价格分别约为7761/985/6113元/吨（环比+2%/+8%/+5%，同比+8%/-31%/-2%），

成本端环比略有提高；尿素/DMF/醋酸/辛醇/己内酰胺/己二酸/碳酸二甲酯

平均价格分别约为 2514/5661/3709/11545/12827/9437/4575 元/吨（环比

+7%/+4%/+24%/+22%/+4%/-1%/-11% ， 同 比

-1%/-49%/+13%/+31%/+2%/-2%/-32%），多数主营产品价格环比增长，而己

二酸、碳酸二甲酯等价格环比有所下滑。

项目资金无忧，回报丰富。根据公司可行性研究报告测算，园区气体动力平

台项目、合成气综合利用项目预计总投资分别为59.24、56.04亿元，项目

建设资金由控股子公司自有资金和银行贷款解决。据公司公告，合成气综合

利用项目投产后，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。

风险提示：原材料及产品价格波动；下游需求不及预期；政策风险等。

投资建议：考虑公司主营产品目前盈利水平，我们维持公司2023-2025年归

母净利润预测为44.5/58.6/75.8亿元，对应EPS为2.10/2.76/3.57元，对

应当前股价PE为15/11/9X，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 30,869 40,866 45,190

(+/-%) 103.1% 13.6% 2.1% 32.4% 10.6%

净利润(百万元) 7254 6289 4448 5857 7579

(+/-%) 303.4% -13.3% -29.3% 31.7% 29.4%

每股收益（元） 3.43 2.96 2.10 2.76 3.57

EBIT Margin 32.3% 25.2% 18.1% 17.5% 20.3%

净资产收益率（ROE） 32.6% 23.4% 14.8% 17.2% 19.2%

市盈率（PE） 9.0 10.4 14.7 11.1 8.6

EV/EBITDA 7.1 7.7 10.2 8.3 6.6

市净率（PB） 2.92 2.43 2.17 1.91 1.66

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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公司荆州项目一期顺利投产。11 月 9日，公司发布公告显示，控股子公司华鲁恒

升（荆州）有限公司园区气体动力平台项目、合成气综合利用项目已打通全部流

程，生产出合格产品，进入试生产阶段。项目的建成投产，将进一步增强公司核

心竞争力，并为荆州基地的后期发展打下坚实基础，符合公司发展战略和长期规

划，具有良好的经济和社会效益。

荆州项目采用先进技术，公司成本优势依旧。园区气体动力平台项目以煤为原料，

采用具有自主知识产权的国际先进的多喷嘴水煤浆气化技术，建设 4 台煤气化炉

及配套装置，配套建设 2 套空分装置、3 台高温高压煤粉锅炉和公用工程设施。

合成气综合利用项目以合成气为原料，采用先进的高效合成、低能耗尿素工艺技

术，建设 100 万吨/年尿素生产装置；采用先进的甲醇羰基合成技术，建设 100

万吨/年醋酸生产装置；采用先进的低压法合成有机胺、接触法生产 DMF 技术，建

设 15 万吨/年混甲胺和 15 万吨/年 DMF 生产装置；氨冷冻、硫回收和公用工程设

施相应配套。

进入四季度以来，公司主要原料价格及主营产品价格环比提升为主。据 Wind 数

据，进入四季度以来，纯苯/烟煤（坑口价，陕西神木 Q6500）/丙烯平均价格分

别约为 7761/985/6113 元/吨（环比+2%/+8%/+5%，同比+8%/-31%/-2%），成本端

环比略有提高；尿素/DMF/醋酸/辛醇/己内酰胺/己二酸/碳酸二甲酯平均价格分别

约 为 2514/5661/3709/11545/12827/9437/4575 元 / 吨 （ 环 比

+7%/+4%/+24%/+22%/+4%/-1%/-11%，同比-1%/-49%/+13%/+31%/+2%/-2%/-32%），

多数主营产品价格环比增长，而己二酸、碳酸二甲酯等价格环比有所下滑。

图1：尿素价格及价差（元/吨） 图2：DMF 价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：醋酸价格及价差（元/吨） 图4：辛醇价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：己内酰胺价格及价差（元/吨） 图6：己二酸价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：碳酸二甲酯价格及价差（元/吨） 图8：纯苯、丙烯价格及陕西神木烟煤块坑口价（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

项目资金无忧，回报丰富。根据公司可行性研究报告测算，园区气体动力平台项
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目、合成气综合利用项目预计总投资分别为 59.24、56.04 亿元，项目建设资金由

控股子公司自有资金和银行贷款解决。据公司公告，合成气综合利用项目投产后，

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。

投资建议：考虑公司主营产品目前盈利水平，我们维持公司 2023-2025 年归母净

利润预测为 44.5/58.6/75.8 亿元，对应 EPS 为 2.10/2.76/3.57 元，对应当前股

价 PE 为 15/11/9X，维持“买入”评级。
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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 4846 3204 3741 营业收入 26636 30245 30869 40866 45190

应收款项 77 39 40 53 58 营业成本 17182 21491 24069 32134 34280

存货净额 1039 1173 1329 1795 1908 营业税金及附加 135 217 222 294 325

其他流动资产 4387 4114 4199 6743 7456 销售费用 63 52 53 70 77

流动资产合计 8391 8581 11553 12978 14406 管理费用 276 262 307 384 417

固定资产 17320 20617 23318 26463 29805 研发费用 368 611 623 825 912

无形资产及其他 1497 1737 1668 1598 1529 财务费用 96 59 173 191 154

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 40609 45109 49809 其他收入 (443) (628) (683) (825) (912)

短期借款及交易性金融

负债 670 473 473 539 495 营业利润 8509 7604 5292 6967 9024

应付款项 2192 1624 1840 2485 2641 营业外净收支 18 (193) (60) (78) (110)

其他流动负债 1357 1474 1667 2251 2393 利润总额 8527 7411 5232 6889 8914

流动负债合计 4219 3571 3981 5274 5529 所得税费用 1273 1123 785 1033 1337

长期借款及应付债券 1705 3257 5257 4257 3257 少数股东损益 (0) (2) (1) (2) (2)

其他长期负债 23 258 337 446 587 归属于母公司净利润 7254 6289 4448 5857 7579

长期负债合计 1729 3514 5594 4702 3843 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5948 7085 9575 9976 9373 净利润 7254 6289 4448 5857 7579

少数股东权益 450 998 997 996 994 资产减值准备 29 (41) 36 3 4

股东权益 22256 26923 30037 34137 39443 折旧摊销 1407 1764 1727 1942 2194

负债和股东权益总计 28653 35005 40609 45109 49809 公允价值变动损失 (40) (28) 25 0 0

财务费用 96 59 173 191 154

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3315) (2697) 284 (1683) (388)

每股收益 3.43 2.96 2.10 2.76 3.57 其它 (29) 40 (37) (4) (5)

每股红利 0.29 0.86 0.63 0.83 1.07 经营活动现金流 5307 5326 6483 6115 9384

每股净资产 10.54 12.68 14.15 16.08 18.58 资本开支 (4035) (5028) (4419) (5021) (5470)

ROIC 37% 26% 17% 20% 22% 其它投资现金流 (1) (401) 268 (45) (59)

ROE 33% 23% 15% 17% 19% 投资活动现金流 (4036) (5429) (4152) (5065) (5529)

毛利率 35% 29% 22% 21% 24% 权益性融资 (3) 754 0 0 0

EBIT Margin 32% 25% 18% 18% 20% 负债净变化 530 1551 2000 (1000) (1000)

EBITDA Margin 38% 31% 24% 22% 25% 支付股利、利息 (613) (1818) (1335) (1757) (2274)

收入增长 103% 14% 2% 32% 11% 其它融资现金流 (285) (152) 0 66 (44)

净利润增长率 303% -13% -29% 32% 29% 融资活动现金流 (453) 68 665 (2691) (3318)

资产负债率 22% 23% 26% 24% 21% 现金净变动 817 (35) 2997 (1642) 537

息率 0.9% 2.8% 2.0% 2.7% 3.5% 货币资金的期初余额 1066 1884 1849 4846 3204

P/E 9.0 10.4 14.7 11.1 8.6 货币资金的期末余额 1884 1849 4846 3204 3741

P/B 2.9 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 1383 497 2347 1323 4138

EV/EBITDA 7.1 7.7 10.2 8.3 6.6 权益自由现金流 1628 1896 4200 226 2963

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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