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市场数据  
收盘价(元) 28.34 

一年最低/最高价 23.32/35.03 

市净率(倍) 2.01 

流通A股市值(百万元) 59,950.81 

总市值(百万元) 60,174.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.11 

资产负债率(%,LF) 29.70 

总股本(百万股) 2,123.32 

流通 A 股(百万股) 2,115.41  
 

相关研究  
《华鲁恒升(600426)：2023 年年报点

评：行业景气有所承压，荆州基地投

产贡献增量》 

2024-03-30 

《华鲁恒升(600426)：低成本筑壁垒，

双基地促成长》 

2024-02-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30,245 27,260 38,631 41,977 44,250 

同比（%） 13.09 (9.87) 41.71 8.66 5.42 

归母净利润（百万元） 6,289 3,576 4,476 5,467 6,783 

同比（%） (13.50) (43.14) 25.17 22.15 24.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.96 1.68 2.11 2.57 3.19 

P/E（现价&最新摊薄） 9.57 16.83 13.44 11.01 8.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 80 亿元，同比+32%、
环比+1%，归母净利润 10.7 亿元，同比+36%、环比+64%，扣非净利润
10.7 亿元，同比+38%、环比+34%，销售毛利率为 21.9%，同比+1.7pct、
环比+4.1pct，业绩符合预期。 

◼ 传统煤化工：煤价回落带动成本改善，荆州基地投产贡献增量 1）24Q1

期间，公司肥料/有机胺/醋酸及衍生品分别实现收入 18/6/10 亿元，占公
司收入比重为 25%/9%/14%，分别实现销量 106/14/37 万吨，同比分别
+32/+2/+22 万吨，其中销量增长主要来自于荆州一期贡献。2）从成本
端来看，Q1 期间秦皇岛 5500 卡动力煤均价为 914 元/吨，同比-239 元/

吨，公司成本端压力有所缓解。3）从产品端来看，根据百川盈孚统计，
Q1 期间，甲醇/尿素/DMF/醋酸行业平均毛利分别为 138/436/-203/163 元
/ 吨，同比分别 +141/-113/-550/+17 元 / 吨，行业开工率分别为
74%/83%/45%/81%，其中 DMF 受新增产能投放影响，景气表现相对较
差。 

◼ 新能源新材料：产品销量持续提升，行业竞争有所加剧。1）24Q1 期间，
公司新能源新材料产品实现收入 38 亿元，占公司收入比例为 53%，实
现销量 54 万吨，同比+11 万吨，其中销量增长主要来自于辛醇、草酸、
己内酰胺等产品的扩能。2）分产品来看，根据百川盈孚统计，Q1 期间，
辛醇/草酸/DMC/CPL/PA6/己二酸行业平均毛利分别为 4318/250/-1681/-

229/281/-596 元/吨，同比分别+2462/-892/-899/+744/+549/-1132 元/吨，
行业开工率分别为 96%/77%/48%/80%/80%/67%，其中辛醇表现较优，
草酸、DMC、己二酸等产品盈利下滑较为明显。 

◼ 能效水平领跑行业，景气底部更显成本优势。公司长期坚守低成本竞争
优势，深挖装置与系统潜力，提高资源综合利用率。德州基地方面，等
容量替代 3×480t/h 高效大容量燃煤锅炉项目于 23 年底投产，该项目在
机组容量和运行方式不变的前提下，提高了公司蒸汽供应的稳定性，实
现了清洁高效供热。荆州基地方面，根据荆州市政府披露的节能验收报
告，荆州一期项目的测算年综合能耗低于批复值 5%，较设计预期节约
3.2 万吨标煤，其中合成氨、尿素、煤制甲醇等主要产品的单位产品综
合能耗均优于行业标杆值水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为
45/55/68 亿元，按 4 月 24 日收盘价计算，对应 PE 为 13.4/11.0/8.9 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品需求不及预期，行业产能大幅扩张，煤炭价格剧烈波动  
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华鲁恒升三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,923 11,410 15,884 21,482  营业总收入 27,260 38,631 41,977 44,250 

货币资金及交易性金融资产 2,041 3,073 7,015 12,312  营业成本(含金融类) 21,576 31,753 33,876 34,635 

经营性应收款项 2,853 5,039 5,453 5,711  税金及附加 190 270 294 310 

存货 1,493 1,764 1,882 1,924  销售费用 60 66 71 75 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 336 386 420 442 

其他流动资产 1,536 1,534 1,534 1,534  研发费用 578 715 777 819 

非流动资产 36,129 37,921 37,347 35,721  财务费用 68 218 181 58 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 17 50 50 

固定资产及使用权资产 28,961 30,170 32,461 30,336  投资净收益 8 25 24 19 

在建工程 3,201 3,783 918 1,418  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 1,947 1,947 1,947 1,947  减值损失 (36) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 300 300 300 300  营业利润 4,428 5,266 6,432 7,980 

其他非流动资产 1,720 1,720 1,720 1,720  营业外净收支  (148) 0 0 0 

资产总计 44,051 49,331 53,231 57,203  利润总额 4,281 5,266 6,432 7,980 

流动负债 5,788 6,514 6,939 7,129  减:所得税 658 790 965 1,197 

短期借款及一年内到期的非流动负债 482 482 482 482  净利润 3,622 4,476 5,467 6,783 

经营性应付款项 3,807 3,969 4,235 4,329  减:少数股东损益 47 0 0 0 

合同负债 676 966 1,049 1,106  归属母公司净利润 3,576 4,476 5,467 6,783 

其他流动负债 823 1,097 1,173 1,211       

非流动负债 7,826 7,896 6,904 5,404  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.68 2.11 2.57 3.19 

长期借款 7,348 7,419 6,426 4,926       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,495 5,483 6,613 8,038 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 6,560 7,832 9,202 10,663 

其他非流动负债 465 465 465 465       

负债合计 13,614 14,411 13,843 12,533  毛利率(%) 20.85 17.80 19.30 21.73 

归属母公司股东权益 28,891 33,374 37,841 43,123  归母净利率(%) 13.12 11.59 13.02 15.33 

少数股东权益 1,547 1,547 1,547 1,547       

所有者权益合计 30,438 34,920 39,387 44,670  收入增长率(%) (9.87) 41.71 8.66 5.42 

负债和股东权益 44,051 49,331 53,231 57,203  归母净利润增长率(%) (43.14) 25.17 22.15 24.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,715 5,328 8,168 9,477  每股净资产(元) 13.61 15.72 17.82 20.31 

投资活动现金流 (7,280) (4,115) (1,991) (981)  最新发行在外股份（百万股） 2,123 2,123 2,123 2,123 

筹资活动现金流 2,658 (188) (2,235) (3,199)  ROIC(%) 10.87 11.49 12.61 14.17 

现金净增加额 101 1,032 3,942 5,298  ROE-摊薄(%) 12.38 13.41 14.45 15.73 

折旧和摊销 2,065 2,349 2,590 2,626  资产负债率(%) 30.90 29.21 26.01 21.91 

资本开支 (8,705) (4,141) (2,015) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.83 13.44 11.01 8.87 

营运资本变动 (1,054) (1,729) (107) (110)  P/B（现价） 2.08 1.80 1.59 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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