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[Table_Title]
一季度业绩同比增长，荆州基地打开成长空间

——华鲁恒升（600426）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/24

表现 1M 3M 12M

华鲁恒升 16.2% 13.6% -5.8%

沪深 300 -0.7% 7.5% -11.6%

市场数据 2024/04/24

当前价格（元） 28.34

52周价格区间（元） 23.32-35.03

总市值（百万） 60,174.89

流通市值（百万） 59,950.81

总股本（万股） 212,332.00

流通股本（万股） 211,541.33

日均成交额（百万） 529.66

近一月换手（%） 0.95

相关报告

《华鲁恒升（600426）2023年报点评：2023年业

绩下滑，荆州一期投产看好成长性（买入）*农化

制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-01

《华鲁恒升（600426）2023 年三季报点评：Q3

业绩持续修复，荆州一期项目投产在即（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-10-31

《华鲁恒升（600426）2023中报点评：二季度业

绩环比修复，荆州项目打开成长空间（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2023-09-01

《华鲁恒升（600426）点评报告：Q1业绩承压，

事件:

2024 年 4 月 25 日，华鲁恒升发布 2024 年一季度报告：公司 2024Q1
实现营收 79.78亿元，同比+31.80%，环比+0.81%；实现归母净利润 10.65
亿元，同比+36.30%，环比+64.24%；ROE 为 3.62%，同比增加 0.76
个百分点，环比增加 1.35个百分点。销售毛利率 21.89%，同比增加 1.71
个百分点，环比增加 4.12个百分点；销售净利率 14.25%，同比增加 1.36
个百分点，环比增加 5.44个百分点。

投资要点:

 荆州基地放量一季度业绩增长，煤价下降成本有望降低

2024Q1，公司实现营收 79.78亿元，同比+19.25亿元，环比+0.64
亿元；毛利润 17.46亿元，同比+5.25亿元，环比+3.39亿元；归母

净利润 10.65亿元，同比+2.83亿元，环比+4.16亿元。公司营收同

比增长主要系四季度荆州项目投产，产品销量增长所致。2024Q1公

司肥料实现销量 106.28 万吨，同比+42.98%，环比+7.72%；有机

胺实现销量 13.65 万吨，同比+13.00%，环比-3.47%；醋酸实现销

量 36.64万吨，同比+143.94%，环比+39.58%。受到主要原材料煤

炭价格下降及醋酸、辛醇、PA6等产品价格同比提升影响，叠加荆

州基地产销量提升使生产成本降低，公司一季度毛利率同环比增加。

据 wind，2024Q1 尿素均价 2230元/吨，同比-19%，环比-9%，价

差 1359元/吨，同比-13%，环比-8%；醋酸均价 3015 元/吨，同比

+2%，环比-7%，价差 1926元/吨，同比+20%，环比-6%；己二酸

均价 9774元/吨，同比-4%，环比+8%，价差 2767 元/吨，同比-27%，

环比+8%；PA6均价 14443元/吨，同比+10%，环比+4%。价差 823
元/吨，同比+17%，环比-1%；辛醇均价 12066元/吨，同比+23%，

环比-1%，价差 6317 元/吨，同比+58%，环比+1%。

期间费用方面，2023Q4 年公司销售费用为 0.20 亿元，同比+0.07
亿元，环比-0.01 亿元；管理费用为 0.91亿元，同比+0.26亿元，环

比-0.11 亿元；研发费用为 1.23 亿元，同比-0.49 亿元，环比-0.08
亿元；财务费用为 0.58 亿元，同比+0.46 亿元，环比+0.28 亿元。

2024Q1公司经营活动产生的现金流量净额为 11.31亿元，同比增长
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新能源新材料产业持续扩张（买入）*农化制品*李

永磊，董伯骏》——2023-04-27

《华鲁恒升(600426.SH)2022年报点评：Q4业绩

短期承压，荆州基地新项目再加码（买入）*农化

制品*董伯骏，李永磊》——2023-03-31

41.27%，主要系销量增加导致销售商品收到的现金较增加所致。

据 wind数据，2024Q2以来（截至 2024年 4月 24日），煤价维持

前期下降后的低位运行，均价为 702 元/吨，同比-7.61%，环比

-9.58%。醋酸、PA6、DMC等价格环比均略有提升。醋酸价差为 2075
元/吨，同比+8%，环比+8%；PA6价差为 1197元/吨，同比+121%，

环比+46%；DMC 价差为 2631 元/吨，同比-13%，环比+17%；看

好二季度业绩修复。

 荆州一期及德州项目投产，二期持续推进，看好公司长期成长性

2023 年 11月 10日，公司发布《控股子公司园区气体动力平台项目、

合成气综合利用项目投产公告》，公司增加年产尿素 100万吨、醋

酸 100万吨、二甲基甲酰胺（DMF）15万吨、混甲胺 15万吨。2023
年 12月 26日，公司发布《等容量替代建设 3×480t/h高效大容量

燃煤锅炉项目投产公告》，公司在满足采暖期新增 202.83 万 m²集
中供热采暖需求的同时，提高了公司蒸汽供应的稳定性。2023年 12
月 26日，公司发布《高端溶剂项目投产公告》，公司具备年产碳酸

二甲酯 60万吨（其中销售量 30万吨）、碳酸甲乙酯 30万吨、碳酸

二乙酯 5万吨能力。2023 年 3月 30日，公司发布关于控股子公司

投资建设相关项目的公告，公司荆州基地拟投资 50.54 亿元，建设

年产 20万吨 BDO、16万吨 NMP 及 3万吨 PBAT生物可降解材料

一体化项目，10万吨/年醋酐项目，蜜胺树脂单体材料项目，蜜胺树

脂单体材料原料及产品优化提升项目。荆州基地的开工建设解决了

制约公司发展的空间问题，通过低成本产能扩张和高端化工项目布

局，公司规模效益和领先优势愈发突出，看好公司长期成长性。

 推动“提质增效重回报”行动方案，注重投资者回报

2024 年 4月 25日，公司发布关于推动“提质增效重回报”行动方

案的公告，公司为践行以“投资者为本”的上市公司发展理念，维

护公司全体股东利益，促进公司持续、健康发展，基于对公司未来

发展前景的信心和价值的认可，公司积极采取措施，推动“提质增

效重回报”行动方案，回馈投资者的信任，树立公司良好的市场形

象。公司一贯重视对投资者的合理投资回报，自上市以来每年进行

现金分红，并实施了 6次送转股份，截止 2022年度已累计现金分红

58.79亿元，送转股份 17.99亿股。公司 2023年度经营业绩受市场

因素影响同比降低，但依然提出每 10 股派发现金红利 6.00元（含

税）的年度利润分配预案，预计分红总额 12.74亿元，现金分红总

额占 2023 年度合并报表中归属于母公司股东净利润的比例达到

35.63%。如该预案顺利实施，公司累计现金分红额将是自上市以来

募集资金总额的 2.6倍。未来，公司将在正常经营的前提下，继续坚

持为投资者提供持续的现金分红，并科学统筹公司未来发展需要，

给股东带来长期的投资回报。
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 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 338、389、438亿元，归母

净利润分别为 52.05、60.25、68.03亿元，对应 PE分别 11.50、9.93、
8.80 倍，公司是煤化工龙头企业，荆州基地项目有序推进，看好公

司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 27260 33840 38907 43818
增长率(%) -10 24 15 13
归母净利润（百万元） 3576 5205 6025 6803
增长率(%) -43 46 16 13
摊薄每股收益（元） 1.69 2.46 2.85 3.22
ROE(%) 12 16 16 16
P/E 16.34 11.50 9.93 8.80
P/B 2.03 1.82 1.60 1.41
P/S 2.15 1.77 1.54 1.37
EV/EBITDA 9.81 6.89 5.87 5.08
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：华鲁恒升主要产品季度经营数据（产量/销量：万吨；营收：亿元；均价：元/吨）

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（截至 2024年 4月 24日）

资料来源：wind，国海证券研究所

图 1：尿素价格价差情况（元/吨） 图 2：DMF价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 3：己二酸价格价差情况（元/吨） 图 4：醋酸价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：辛醇价格价差情况（元/吨） 图 6：己内酰胺价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：PA6价格价差情况（元/吨） 图 8：碳酸二甲酯价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：华鲁恒升盈利预测表

证券代码： 600426 股价： 28.34 投资评级： 买入 日期： 2024/04/24

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 16% 16% 16% EPS 1.69 2.46 2.85 3.22

毛利率 21% 23% 23% 23% BVPS 13.61 15.54 17.69 20.11

期间费率 2% 2% 2% 1% 估值

销售净利率 13% 15% 15% 16% P/E 16.34 11.50 9.93 8.80

成长能力 P/B 2.03 1.82 1.60 1.41

收入增长率 -10% 24% 15% 13% P/S 2.15 1.77 1.54 1.37

利润增长率 -43% 46% 16% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.71 0.74 0.76 营业收入 27260 33840 38907 43818

应收账款周转率 479.65 532.73 531.81 516.58 营业成本 21576 26107 29942 33677

存货周转率 18.26 20.64 20.44 20.25 营业税金及附加 190 237 272 307

偿债能力 销售费用 60 68 78 88

资产负债率 31% 28% 25% 23% 管理费用 336 355 409 460

流动比 1.37 1.95 2.06 2.09 财务费用 68 130 122 94

速动比 1.03 1.45 1.54 1.58 其他费用/（-收入） 578 609 661 723

营业利润 4428 6326 7422 8470

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -148 0 0 0

现金及现金等价物 2041 2139 3045 3803 利润总额 4281 6326 7422 8470

应收款项 73 74 87 101 所得税费用 658 949 1113 1270

存货净额 1493 1640 1903 2164 净利润 3622 5377 6308 7199

其他流动资产 4315 5617 6010 6556 少数股东损益 47 172 284 396

流动资产合计 7923 9469 11046 12624 归属于母公司净利润 3576 5205 6025 6803

固定资产 28941 30066 31708 33971

在建工程 3201 4042 5052 6264 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3987 4421 4746 5089 经营活动现金流 4715 6323 9786 11064

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3576 5205 6025 6803

资产总计 44051 47998 52552 57948 少数股东损益 47 172 284 396

短期借款 200 200 200 200 折旧摊销 2065 3160 3474 3865

应付款项 3807 2569 2833 3250 公允价值变动 6 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -1054 -2383 -163 -150

其他流动负债 1781 2087 2330 2584 投资活动现金流 -7280 -5566 -6456 -7687

流动负债合计 5788 4856 5363 6034 资本支出 -8705 -5566 -6456 -7687

长期借款及应付债券 7348 8124 7348 6572 长期投资 1400 0 0 0

其他长期负债 478 478 478 478 其他 25 0 0 0

长期负债合计 7826 8601 7826 7050 筹资活动现金流 2658 -659 -2423 -2620

负债合计 13614 13457 13189 13084 债务融资 4106 776 -776 -776

股本 2123 2123 2123 2123 权益融资 500 0 0 0

股东权益 30438 34541 39363 44864 其它 -1948 -1435 -1647 -1844

负债和股东权益总计 44051 47998 52552 57948 现金净增加额 101 98 907 758

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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