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华鲁恒升（600426.SH）2024 年半年报点评     

产销稳步增长，荆州基地逐见效益 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 22 日，华鲁恒升发布 2024 年半年报，上半年公司实现

收入 169.75 亿元，同比增长 37.35%。实现归母净利润 22.24 亿元，同比增长

30.10%，实现扣非归母净利润 22.36 亿元，同比增长 32.14%。其中第二季度实

现收入 89.97 亿元，同比增长 42.69%，环比增长 12.78%，实现扣非归母净利

润 11.68 亿元，同比增长 27.40%，环比 9.36%。公司收入和利润稳步增长。 

➢ 各产品线产销量快速增长，醋酸及衍生物业务显著放量。分业务来看，2024

年上半年公司各主要业务产销增长明显。新能源新材料相关产品实现销量

123.55 万吨，同比增长 28.47%，实现收入 83.18 亿元，同比增长 18.66%；化

学肥料业务实现销量 216.50 万吨，同比增长 43.50%，实现收入 36.44 亿元，

同比增长 39.88%；有机胺系列产品实现销量 28.28 万吨，同比增长 14.77%，

实现收入 12.63 亿元，同比下滑 4.97%；醋酸及衍生物产品实现销量 75.45 万

吨，同比增长 148.03%，实现收入 20.39 亿元，同比增长 145.66%。醋酸业务

迅猛增长主要得益于公司荆州项目投产后相关产能的顺利释放。 

➢ 荆州项目效益快速提升，有望成为公司重要利润贡献者。2023 年 10 月，公

司荆州项目顺利投产，荆州公司当年实现收入 12.47 亿元，实现净利润 1.55 亿

元，经营活动现金流量 0.13 亿元。2024 年荆州项目运营效率技术稳步提升，上

半年荆州公司实现营业收入 37.65 亿元，净利润 5.43 亿元，经营活动现金流量

6.40 亿元。上市公司持有荆州公司 70%股权，该项目投产后效益日益提升，未

来将逐步成为重要的盈利点。 

➢ 在建项目持续推进，运行质效稳步提升。截至 2024 年 6 月底，公司主要现

有产能包括 20 万吨/年 PA6、30 万吨/年己内酰胺、32.66 万吨/年己二酸、20

万吨/年异辛醇、60 万吨/年碳酸二甲酯、255 万吨/年尿素、48 万吨/年有机胺、

150 万吨/年冰醋酸。目前主要在建产能为 20 万吨/年己二酸、52 万吨/年尿素

项目，同时还正推进德州本部酰胺原料优化升级、20 万吨/年二元酸项目。公司

通过坚持系统挖潜、降本增效、优化工艺降低消耗，全方位提高创效能力。 

➢ 投资建议：公司以合成气平台为龙头，利用多个技术平台，在化肥、有机胺、

醋酸及衍生物、新材料等方向形成了“一头多线”的产业布局。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 47.90 亿元、54.42 亿元，61.48 亿元，EPS 分

别为 2.26、2.56、2.90 元，现价（2024 年 08 月 22 日）对应 PE 分别为 10x、

9x、8x。我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）新项目建设进度不及预期的风险；2）产品价格下滑的风险；

3）煤炭等原料价格上涨的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,260  36,090  41,358  47,373  

增长率（%） -9.9  32.4  14.6  14.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,576  4,790  5,442  6,148  

增长率（%） -43.1  33.9  13.6  13.0  

每股收益（元） 1.68  2.26  2.56  2.90  

PE 13  10  9  8  

PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27,260  36,090  41,358  47,373   成长能力（%）     

营业成本 21,576  28,988  33,333  38,366   营业收入增长率 -9.87  32.39  14.60  14.54  

营业税金及附加 190  217  248  284   EBIT 增长率 -41.17  31.68  13.72  12.01  

销售费用 60  65  74  71   净利润增长率 -43.14  33.94  13.62  12.97  

管理费用 336  361  352  403   盈利能力（%）     

研发费用 578  541  620  711   毛利率 20.85  19.68  19.40  19.01  

EBIT 4,495  5,918  6,730  7,538   净利润率 13.12  13.27  13.16  12.98  

财务费用 68  203  236  201   总资产收益率 ROA 8.12  9.69  10.02  10.27  

资产减值损失 -33  -24  -27  -32   净资产收益率 ROE 12.38  14.78  14.89  14.91  

投资收益 8  0  0  0   偿债能力     

营业利润 4,428  5,692  6,467  7,306   流动比率 1.37  2.01  2.43  2.80  

营业外收支 -148  0  0  0   速动比率 0.76  1.18  1.65  2.05  

利润总额 4,281  5,692  6,467  7,306   现金比率 0.35  0.50  0.96  1.36  

所得税 658  854  970  1,096   资产负债率（%） 30.90  31.22  29.68  28.28  

净利润 3,622  4,838  5,497  6,210   经营效率     

归属于母公司净利润 3,576  4,790  5,442  6,148   应收账款周转天数 0.76  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 6,560  8,109  9,306  10,348   存货周转天数 25.26  20.00  20.00  20.00  

      总资产周转率 0.69  0.77  0.80  0.83  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,041  2,433  5,362  8,668   每股收益 1.68  2.26  2.56  2.90  

应收账款及票据 73  99  113  130   每股净资产 13.61  15.26  17.22  19.42  

预付款项 492  870  1,000  1,151   每股经营现金流 2.22  2.42  3.85  4.29  

存货 1,493  1,565  1,799  2,071   每股股利 0.60  0.61  0.69  0.78  

其他流动资产 3,823  4,846  5,321  5,862   估值分析     

流动资产合计 7,923  9,813  13,595  17,881   PE 13  10  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

固定资产 28,941  29,907  30,677  31,427   EV/EBITDA 8.15  6.59  5.75  5.17  

无形资产 1,947  1,947  1,947  1,947   股息收益率（%） 2.74  2.78  3.16  3.56  

非流动资产合计 36,129  39,623  40,737  42,003        

资产合计 44,051  49,436  54,332  59,885        

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,807  3,018  3,470  3,994   净利润 3,622  4,838  5,497  6,210  

其他流动负债 1,781  1,674  1,914  2,192   折旧和摊销 2,065  2,190  2,576  2,810  

流动负债合计 5,788  4,892  5,585  6,387   营运资金变动 -1,054  -2,136  -188  -210  

长期借款 7,348  10,348  10,348  10,348   经营活动现金流 4,715  5,145  8,177  9,106  

其他长期负债 478  192  192  202   资本开支 -8,705  -5,065  -3,690  -4,076  

非流动负债合计 7,826  10,540  10,540  10,550   投资 1,400  0  0  0  

负债合计 13,614  15,432  16,125  16,936   投资活动现金流 -7,280  -5,685  -3,690  -4,076  

股本 2,123  2,123  2,123  2,123   股权募资 500  0  0  0  

少数股东权益 1,547  1,595  1,650  1,712   债务募资 4,106  2,721  0  10  

股东权益合计 30,438  34,004  38,208  42,948   筹资活动现金流 2,658  932  -1,558  -1,725  

负债和股东权益合计 44,051  49,436  54,332  59,885   现金净流量 101  392  2,929  3,306  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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