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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.16 元

总市值/流通市值 55546/55339 百万元

52周最高价/最低价 36.03/23.32 元

近 3 个月日均成交额 354.84 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）-荆州项目一期投产，看好公司规模扩

张》 ——2023-11-11

《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

公司2023 年业绩同比下滑，短期承压。公司发布2023年年度报告，2023

年营收272.6亿元（同比-9.9%），归母净利润35.8亿元（同比-43.1%），

扣非归母净利润37.0亿元（同比-42.3%）；其中2023Q4单季度营收79.1

亿元（同比+9.4%，环比+13.3%），归母净利润6.5亿元（同比-14.1%，环

比-46.7%），扣非归母净利润8.0亿元（同比-14.5%，环比-33.9%）。2023Q4

销售毛利率为17.8%（同比-0.9pct，环比-6.6pct），销售净利率为8.8%（同

比-1.6pct，环比-8.6pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别为0.3%、

1.3%、1.7%、0.4%，总费用率3.6%（同比+1.0pct，环比-0.03pct）。

2023年公司主营产品产销量均同比提升。得益于新项目投产及技改扩能，

2023年公司主营产品产销量均同比增长。2023年公司新能源新材料/肥料/

有机胺/醋酸及衍生品产量分别为 394.8/356.7/52.4/75.5 万吨（同比

+30%/+15%/+17%/+29% ） ， 销 量 217.9/326.0/52.2/71.5 万 吨 （ 同 比

+20%/+15%/+9%/+24%）。

2023年公司产品及原料价格均同比下降，肥料、有机胺、醋酸及衍生品毛

利率均同比下降。2023年化工行业面临需求偏弱、供给过剩的挑战，行业景

气下降，企业盈利能力承压。2023年公司主要产品尿素、己内酰胺、己二酸、

DMF、醋酸、碳酸二甲酯价格范围分别为1810-2940、7650-12740、7400-10000、

3600-6900、2260-4300、3190-6120元/吨，受市场供给过剩等因素影响，产

品价格均同比降低；主要原材料原料煤、苯、丙烯价格范围分别为710-1290、

5420-7820、5340-6840元/吨，受市场供需及原油价格等因素影响，价格均

同比降低。2023年公司新能源新材料/肥料/有机胺/醋酸及衍生品营收分别

为 154.76/56.76/26.75/20.52 亿元（同比+5.6%/+2.9%/-55.4%/-2.6%，占

比57%/21%/10%/8%），毛利率分别为17.24%/35.07%/12.87%/20.95%（同比

+1.9/-4.3/-44.1/-10.0pct）。

新项目进展顺利，产能增量逐渐释放。2023 年，荆州基地一期项目建成投

产，德州本部高端溶剂、等容量替代 3×480t/h 高效大容量燃煤锅炉等

项目顺利投产，尼龙 66 高端新材料一期项目如期推进。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：考虑公司主营产品受到产能过剩、需求偏弱等因素影响，盈利能

力处于较低水平且短期改善幅度有限，我们下调公司2024-2025年盈利预测，

新增2026年盈利预测，即2024-2026年归母净利润预测为44.4/47.5/49.9

亿元（原2024-2025年预测值为58.6/75.8亿元），对应EPS为2.1/2.2/2.4

元，对应当前股价PE为12.5/11.7/11.1X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,245 27,260 31,621 34,151 35,517

(+/-%) 13.6% -9.9% 16.0% 8.0% 4.0%

归母净利润(百万元) 6289 3576 4439 4754 4988

(+/-%) -13.3% -43.1% 24.1% 7.1% 4.9%

每股收益（元） 2.96 1.68 2.09 2.24 2.35

EBIT Margin 25.2% 16.6% 18.1% 18.0% 17.9%

净资产收益率（ROE） 23.4% 12.4% 13.9% 13.6% 13.2%

市盈率（PE） 8.8 15.5 12.5 11.7 11.1

EV/EBITDA 6.7 10.8 7.9 7.4 6.9

市净率（PB） 2.06 1.92 1.74 1.59 1.47

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2023年业绩同比下滑，短期承压。公司发布2023年年度报告，2023年营收272.6

亿元（同比-9.9%），归母净利润35.8亿元（同比-43.1%），扣非归母净利润37.0亿

元（同比-42.3%）；其中2023Q4单季度营收79.1亿元（同比+9.4%，环比+13.3%），

归母净利润6.5亿元（同比-14.1%，环比-46.7%），扣非归母净利润8.0亿元（同比

-14.5%，环比-33.9%）。2023Q4销售毛利率为17.8%（同比-0.9pct，环比-6.6pct），

销售净利率为8.8%（同比-1.6pct，环比-8.6pct）；销售、管理、研发、财务费用率

分别为0.3%、1.3%、1.7%、0.4%，总费用率3.6%（同比+1.0pct，环比-0.03pct）。

图1：华鲁恒升营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：华鲁恒升单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

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3：华鲁恒升归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：华鲁恒升单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

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5：华鲁恒升毛利率、净利率 图6：华鲁恒升季度毛利率、净利率

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：华鲁恒升销售、管理、研发、财务费用率 图8：华鲁恒升季度销售、管理、研发、财务费用率

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

2023年公司主营产品产销量均同比提升。得益于新项目投产及技改扩能，2023年公司

主营产品产销量均同比增长。2023年公司新能源新材料/肥料/有机胺/醋酸及衍生品

产量分别为 394.8/356.7/52.4/75.5 万吨（同比+30%/+15%/+17%/+29%），销量

217.9/326.0/52.2/71.5万吨（同比+20%/+15%/+9%/+24%）；其中2023Q4单季度产量

分别为 106.35/107.25/15.46/29.45 万吨（同比+38%/+35%/+52%/+105%，环比

-1%/+26%/+27%/+97% ） ， 销 量 分 别 为 57.95/98.66/14.14/26.25 万 吨 （ 同 比

+20%/+28%/+22%/+90%，环比-9%/+29%/+6%/+77%）。
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图9：华鲁恒升新能源新材料相关产品产销量（万吨） 图10：华鲁恒升肥料产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：华鲁恒升有机胺产销量（万吨） 图12：华鲁恒升醋酸及衍生品产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023年公司产品及原料价格均同比下降，肥料、有机胺、醋酸及衍生品毛利率均同比

下降。2023年化工行业面临需求偏弱、供给过剩的挑战，行业景气下降，传统产能过

剩与高端供给不足并存，同质化竞争加剧，产品价格以下降为主，企业盈利能力承压。

2023年公司主要产品尿素、己内酰胺、己二酸、DMF、醋酸、碳酸二甲酯价格范围分

别为1810-2940、7650-12740、7400-10000、3600-6900、2260-4300、3190-6120元/

吨，受市场供给过剩等因素影响，产品价格均同比降低；主要原材料原料煤、苯、丙

烯价格范围分别为710-1290、5420-7820、5340-6840元/吨，受市场供需及原油价格

等因素影响，价格均同比降低。2023年公司新能源新材料/肥料/有机胺/醋酸及衍生

品营收分别为154.76/56.76/26.75/20.52亿元（同比+5.6%/+2.9%/-55.4%/-2.6%，占

比 57%/21%/10%/8% ） ， 毛 利 率 分 别 为 17.24%/35.07%/12.87%/20.95% （ 同 比

+1.9/-4.3/-44.1/-10.0pct）。

新项目进展顺利，产能增量逐渐释放。2023年，荆州基地一期项目建成投产，德州本

部高端溶剂、等容量替代3×480t/h高效大容量燃煤锅炉等项目顺利投产，尼龙66高

端新材料一期项目如期推进。
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图13：醋酸价格及价差（元/吨） 图14：己内酰胺价格及价差（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15：DMF 价格及价差（元/吨） 图16：尿素价格及价差（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

我们的盈利预测基于以下假设条件：

新能源新材料相关产品：该板块2024-2026年有包括BDO等的新增产能，我们假设新

产能顺利投产能稳定贡献利润增量。价格方面，2023年已为多数产品的价格低点，我

们假设产品价格不出现过大的波动，该板块产品平均单吨价格为7100元，单吨毛利水

平也与2023年接近。

肥料：该板块属于较为稳健的业务板块，预计荆州二期项目50万吨尿素将在2025年

释放产能，公司拥有成熟的生产工艺技术，成本优势显著。预计原料煤成本将略有下

降，未来三年尿素盈利较2023年稳中有升。

有机胺：该板块主要产品DMF盈利处于较低水平，产品供需情况预期难以在短时间内

改善，我们假设2024-2026年其盈利水平较为稳定，在原料煤成本可能将稍有下降的

预期下毛利略有提升。

醋酸及衍生品：2023年醋酸盈利水平处于相对低位，荆州一期项目中包含的100万吨

醋酸已于2023年四季度顺利投产。我们假设2024-2026年其原材料价格略下滑，醋酸

盈利水平略有提升。
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其他产品及业务：公司其他产品主要是部分副产物等，我们假设其2024-2026年不发

生太大波动。

表1：华鲁恒升业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

新能源新材料相关产品

收入（亿元） 115.56 146.53 154.76 156.20 170.40 184.60

增速 - 27% 6% 1% 9% 8%

销量（万吨） 139 181 218 220 240 260

单吨收入（元） 8293 8083 7102 7100 7100 7100

单吨毛利（元） 2119 1237 1224 1200 1200 1200

毛利（亿元） 29.53 22.43 26.68 26.40 28.80 31.20

增速 - -24% 19% -1% 9% 8%

毛利率 26% 15% 17% 17% 17% 17%

肥料

收入（亿元） 41.41 55.18 56.76 72.24 80.84 80.84

增速 24% 33% 3% 27% 12% 0%

销量（万吨） 232 284 326 420 470 470

单吨收入（元） 1785 1945 1741 1720 1720 1720

单吨毛利（元） 515 766 611 630 630 630

毛利（亿元） 11.95 21.72 19.91 26.46 29.61 29.61

增速 34% 82% -8% 33% 12% 0%

毛利率 29% 39% 35% 37% 37% 37%

有机胺

收入（亿元） 59.18 59.95 26.75 30.90 33.48 33.48

增速 142% 1% -55% 16% 8% 0%

销量（万吨） 57 48 52 60 65 65

单吨收入（元） 10335 12505 5128 5150 5150 5150

单吨毛利（元） 5553 7127 660 680 680 680

毛利（亿元） 31.80 34.17 3.44 4.08 4.42 4.42

增速 208% 7% -90% 19% 8% 0%

毛利率 54% 57% 13% 13% 13% 13%

醋酸及衍生品

收入（亿元） 34.63 21.06 20.52 43.20 43.20 43.20

增速 143% -39% -3% 111% 0% 0%

销量（万吨） 59 58 72 150 150 150

单吨收入（元） 5901 3657 2868 2880 2880 2880

单吨毛利（元） 3161 1133 601 650 650 650

毛利（亿元） 18.55 6.52 4.30 9.75 9.75 9.75

增速 459% -65% -34% 127% 0% 0%

毛利率 54% 31% 21% 23% 23% 23%

其他产品和业务

收入（亿元） 15.59 19.72 13.81 15.00 15.00 15.00

增速 -28% 27% -30% 9% 0% 0%

毛利（亿元） 2.70 2.70 2.52 2.50 2.50 2.50

增速 -55% 0% -7% -1% 0% 0%

毛利率 17% 14% 18% 17% 17% 17%

合计

总营收（亿元） 266.36 302.45 272.60 317.54 342.92 357.12

增速 103% 14% -10% 16% 8% 4%

毛利（亿元） 94.54 87.54 56.84 69.19 75.08 77.48

增速 237% -7% -35% 22% 9% 3%

毛利率 35% 29% 21% 22% 22% 22%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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投资建议：考虑公司主营产品受到产能过剩、需求偏弱等不利因素影响，目前盈利能

力处于较低水平，且短期内改善幅度有限，我们下调公司2024-2025年盈利预测，新

增 2026 年盈利预测，即 2024-2026 年归母净利润预测为 44.4/47.5/49.9 亿元（原

2024-2025年预测值为58.6/75.8亿元），对应EPS为 2.1/2.2/2.4元，对应当前股

价PE为12.5/11.7/11.1X，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 2023E

600989.SH 宝丰能源 买入 16.35 119,900.44 0.86 0.77 1.13 1.89 19.0 21.2 14.5 8.7 3.1

000830.SZ 鲁西化工 无评级 9.50 18,206.52 1.64 0.48 1.05 1.38 5.8 19.8 9.1 6.9 1.1

600691.SH 阳煤化工 无评级 2.41 5,726.12 0.03 0.02 0.06 0.08 82.0 117.0 42.4 30.1 1.0

000422.SZ 湖北宜化 无评级 8.79 9,298.65 2.41 0.60 0.96 1.39 3.6 14.6 9.1 6.3 1.4

600426.SH 华鲁恒升 买入 26.16 55,546.05 2.97 1.68 2.09 2.24 8.8 15.5 12.5 11.7 1.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 3 月 30日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1849 2041 1925 1938 2503 营业收入 30245 27260 31621 34151 35517

应收款项 39 75 87 77 92 营业成本 21491 21576 24665 26638 27703

存货净额 1173 1493 1449 1567 1678 营业税金及附加 217 190 203 234 240

其他流动资产 4114 4313 4838 5091 5450 销售费用 52 60 66 68 75

流动资产合计 8581 7923 8298 8673 9723 管理费用 262 336 373 397 430

固定资产 20617 32142 35526 38966 40551 研发费用 611 578 582 681 705

无形资产及其他 1737 1947 1869 1791 1713 财务费用 59 68 317 336 320

投资性房地产 4070 2040 2040 2040 2040 投资收益 38 8 25 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (26) (40) (34) (33) 0

资产总计 35005 44051 47734 51471 54027 其他收入 (574) (570) (582) (681) (705)

短期借款及交易性金融

负债 473 482 1496 1746 508 营业利润 7604 4428 5407 5789 6070

应付款项 1624 3807 2988 3205 3746 营业外净收支 (193) (148) (108) (108) (108)

其他流动负债 1474 1499 1705 1779 1848 利润总额 7411 4281 5299 5681 5962

流动负债合计 3571 5788 6189 6730 6102 所得税费用 1123 658 803 865 909

长期借款及应付债券 3257 7348 7348 7348 7348 少数股东损益 (2) 47 58 62 65

其他长期负债 258 478 633 836 1029 归属于母公司净利润 6289 3576 4439 4754 4988

长期负债合计 3514 7826 7981 8184 8377 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7085 13614 14170 14914 14479 净利润 6289 3576 4439 4754 4988

少数股东权益 998 1547 1587 1625 1663 资产减值准备 (41) 36 26 12 0

股东权益 26923 28891 31976 34932 37884 折旧摊销 1764 1889 3084 3450 3814

负债和股东权益总计 35005 44051 47734 51471 54027 公允价值变动损失 26 40 34 33 0

财务费用 59 68 317 336 320

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2697) 3939 (924) 144 320

每股收益 2.96 1.68 2.09 2.24 2.35 其它 40 (14) 14 27 38

每股红利 0.86 0.91 0.64 0.85 0.96 经营活动现金流 5380 9464 6673 8420 9160

每股净资产 12.68 13.61 15.06 16.45 17.84 资本开支 0 (13375) (6451) (6857) (5321)

ROIC 24% 11% 12% 11% 11% 其它投资现金流 (401) 1406 0 0 0

ROE 23% 12% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (401) (11969) (6451) (6857) (5321)

毛利率 29% 21% 22% 22% 22% 权益性融资 3 500 0 0 0

EBIT Margin 25% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 1551 4092 0 0 0

EBITDA Margin 31% 24% 28% 28% 29% 支付股利、利息 (1818) (1935) (1353) (1799) (2035)

收入增长 14% -10% 16% 8% 4% 其它融资现金流 (4483) (2117) 1014 249 (1238)

净利润增长率 -13% -43% 24% 7% 5% 融资活动现金流 (5014) 2697 (339) (1549) (3273)

资产负债率 23% 34% 33% 32% 30% 现金净变动 (35) 193 (117) 14 565

股息率 3.3% 3.5% 2.4% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 1884 1849 2041 1925 1938

P/E 8.8 15.5 12.5 11.7 11.1 货币资金的期末余额 1849 2041 1925 1938 2503

P/B 2.1 1.9 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (3723) 573 1935 4206

EV/EBITDA 6.7 10.8 7.9 7.4 6.9 权益自由现金流 0 (1749) 1319 1900 2697

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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