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一季度业绩回升，荆州基地支撑公司长期成长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 21.23/21.23 

总市值/流通(亿元) 603.02/603.02 

12 个月内最高/最低价

(元) 

35.03/23.32 
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公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，公司实现营业收入 272.60 亿

元，同比减少 9.87%，归母净利润 35.76 亿元，同比减少 43.14%。2024 年

一季度，公司实现营业收入 79.78 亿元，同比增长 31.8%；实现归母净利

润 10.65 亿元，同比增长 36.3%。 

一荆州基地放量提升公司业绩。公司实现营业收入 272.60 亿元，同

比减少 9.87%，归母净利润 35.76 亿元，同比减少 43.14%。2024 年一季度，

公司实现营业收入 79.78 亿元，同比增长 31.8%；实现归母净利润 10.65 亿

元，同比增长 36.3%。2023 年四季度，公司荆州基地一期项目顺利投产，

其中辛醇、草酸、己内酰胺等产品放量使得新能源新材料销量增长，推动

公司营收显著增长。另外，2024 年一季度部分原材料价格同比下降，尤

其是是原料煤和丙烯的采购价格同比下降较多，公司毛利率达到 21.89%，

同比+提高 1.71 个百分点，环比提高 4.12 个百分点。 

荆州基地首批项目顺利投产，有望支撑公司的长期成长。公司荆州基

地的气体动力平台项目、合成气综合利用项目 2023 年顺利投产。园区气

体动力平台项目、合成气综合利用项目为华鲁恒升荆州基地首批项目，可

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。通过两个项目的建设，公司基本实现煤-合成气-氨醇-有机胺

/尿素/醋酸这一条公司优势产业链的完整布局。根据可行性报告测算，在

常规状态下，园区气体动力平台项目按照合成气 0.88 元/Nm3、蒸汽 140

元/吨价格计，全部外售年可形成收入 52 亿元、利润总额 7 亿元；合成气

综合利用项目预计实现收入 59.68 亿元，利润总额 6.26 亿元。两个项目

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。 

投资建议：华鲁恒升是国内煤化工的龙头企业，依托一头多线柔性联

产平台实现效益最大化。预计公司 2024-2026 年实现 EPS 分别为 2.1 元、

2.6 元和 2.8 元。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；项目工程进度、收益不及预期；

欧美经济需求走弱导致出口不及预期风险；国内宏观经济复苏不及预期风

险；行业竞争加剧风险；不可抗力风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,260 32,170 38,603 43,348 

营业收入增长率(%) -9.87% 18.01% 20.00% 12.29% 

归母净利（百万元） 3,576 4,456 5,480 5,997 

净利润增长率(%) -43.14% 24.60% 23.00% 9.43% 

摊薄每股收益（元） 1.69 2.10 2.58 2.82 

市盈率（PE） 16.34 12.47 10.14 9.26 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,849 2,041 4,710 11,697 21,325  营业收入 30,245 27,260 32,170 38,603 43,348 

应收和预付款项 844 565 660 788 890  营业成本 21,491 21,576 25,132 29,984 33,914 

存货 1,173 1,493 1,739 2,075 2,347  营业税金及附加 217 190 225 269 303 

其他流动资产 4,716 3,823 4,326 5,070 5,481  销售费用 52 60 71 85 96 

流动资产合计 8,581 7,923 11,434 19,630 30,042  管理费用 262 336 396 475 534 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 59 68 239 279 293 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -27 -33 -6 -8 -4 

固定资产 15,591 28,941 30,449 29,794 28,003  投资收益 38 8 10 12 13 

在建工程 5,026 3,201 5,156 6,609 7,585  公允价值变动 1 -6 0 0 0 

无形资产开发支出 1,737 1,947 2,183 2,412 2,636  营业利润 7,604 4,428 5,442 6,710 7,314 

长期待摊费用 23 300 386 504 664  其他非经营损益 -193 -148 -108 -149 -135 

其他非流动资产 12,628 9,662 13,181 21,378 31,790  利润总额 7,411 4,281 5,334 6,561 7,179 

资产总计 35,005 44,051 51,355 60,697 70,678  所得税 1,123 658 820 1,009 1,104 

短期借款 0 200 90 117 156  净利润 6,288 3,622 4,514 5,552 6,075 

应付和预收款项 1,624 3,807 4,435 5,291 5,985  少数股东损益 -2 47 58 71 78 

长期借款 3,257 7,348 9,406 11,973 14,878  归母股东净利润 6,289 3,576 4,456 5,480 5,997 

其他负债 2,204 2,258 2,520 2,855 3,109        

负债合计 7,085 13,614 16,451 20,236 24,128  预测指标      

股本 2,123 2,123 2,123 2,123 2,123   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,318 2,386 2,386 2,386 2,386  毛利率 28.94% 20.85% 21.88% 22.33% 21.76% 

留存收益 22,704 24,581 28,990 34,475 40,487  销售净利率 20.79% 13.12% 13.85% 14.20% 13.83% 

归母公司股东权益 26,923 28,891 33,299 38,785 44,797  销售收入增长率 13.09% -9.87% 18.01% 20.00% 12.29% 

少数股东权益 998 1,547 1,605 1,676 1,754  EBIT 增长率 -11.07% -41.17% 23.99% 22.75% 9.25% 

股东权益合计 27,921 30,438 34,904 40,461 46,550  净利润增长率 -13.50% -43.14% 24.60% 23.00% 9.43% 

负债和股东权益 35,005 44,051 51,355 60,697 70,678  ROE 23.36% 12.38% 13.38% 14.13% 13.39% 

       ROA 17.97% 8.12% 8.68% 9.03% 8.49% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.47% 9.94% 10.55% 10.95% 10.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.97 1.69 2.10 2.58 2.82 

经营性现金流 6,999 4,715 8,161 9,300 9,904  PE(X) 11.18 16.34 12.47 10.14 9.26 

投资性现金流 -7,292 -7,280 -7,138 -4,588 -2,826  PB(X) 2.61 2.03 1.67 1.43 1.24 

融资性现金流 276 2,658 1,693 2,270 2,536  PS(X) 2.33 2.15 1.73 1.44 1.28 

现金增加额 -13 101 2,723 6,982 9,613  EV/EBITDA(X) 7.67 9.81 6.63 5.31 4.37 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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