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绝对 (19.7) (9.9) (24.1) (30.8) 

相对上证综指 (16.1) (8.7) (16.5) (24.0)  
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资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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华鲁恒升 
  
归母净利润持续增长，产品销量明显提升 
  
2024 年上半年，公司实现营业收入 169.75 亿元，同比增长 37.35%，归母净利润
22.24 亿元，同比增长 30.10%。其中，第二季度实现营收 89.97 亿元，同比增长
42.69%，环比增长 12.78%，实现归母净利润 11.59 亿元，同比增长 24.89%，环
比增长 8.78%。公司经营业绩持续增长，在建工程有序推进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 产品销量显著增长，毛利率略有修复。2024 年上半年，受益于荆州基地
一期项目运营达效和本部装置技改扩能带动，公司产销量显著提升，其
中 ， 新 能 源 新 材 料 / 肥 料 / 有 机 胺 / 醋 酸 板 块 实 现 销 量 分 别 为
123.55/216.50/28.28/75.45 万吨，同比分别 +28.47%/+43.50%/+14.77%/ 
+148.03%，实现营收分别为 83.18/36.44 /12.63/20.39 亿元，同比分别
+18.66%/+39.88%/-4.97%/+145.66%；毛利率分别为 15.50%/34.58%/8.24%/ 

26.64%。公司整体销售毛利率为 21.20%，同比上升 0.34 pct，销售净利率
为 14.06%，同比提升 0.24 pct。费用方面，受子公司借款利息支出增加影
响，财务费用为 1.11 亿元，同比提升 471.76%。在行业景气度较低的外
部环境下，公司发挥技术和管理优势，经营业绩持续增长。 

 产品价格短期承压，价差未来有望改善。2024 年上半年，新能源新材料
/肥料/有机胺/醋酸板块产品销售均价分别为 6733/1683/ 4466/2702 元/吨，
同比分别下降 7.64%/2.52%/17.20%/0.95%；根据 wind 统计数据，动力煤/
纯苯/丙烯 2024 年上半年国内市场均价分别为 874.88/8561.54/6876.97 元/
吨，同比分别-14.29%/+24.22%/-1.97%。未来随着下游需求提升，纯苯等
原材料价格回落，公司盈利能力有望逐步提升。 

 项目建设持续推进。2024 年上半年，公司新增投资酰胺原料优化升级项
目、20 万吨/年二元酸项目，投资额分别 8.33/8.67 亿元，建设周期 13 个
月，投产后预计可产生年均营收分别 16.74/6.24 亿元。同时，52 万吨尿
素项目、密胺树脂单体材料、尼龙 66 高端新材料等在建项目有序推进。
截至 2024 年上半年末，公司在建工程合计余额 41.53 亿元，较期初增加
29.74%，资产负债率 29.49%，同比上升 1.96pct。公司资产负债结构合理，
在建项目未来有望为公司发展提供新动能。 

估值 

 公司经营管理优质，业绩持续稳健，维持公司盈利预测，预计 2024-2026
年公司 EPS 分别为 2.16 元、2.71 元和 3.07 元，当前股价对应的 PE 为 10.2
倍、8.1 倍、7.2 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济形势变化；公司新项目投产不及预期；化肥产品价格大幅下跌。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 30,245 27,260 33,808 41,815 43,570 

增长率(%) 13.6 (9.9) 24.0 23.7 4.2 

EBITDA(人民币 百万) 9,372 6,550 7,984 9,525 10,583 

归母净利润(人民币 百万) 6,289 3,576 4,579 5,754 6,515 

增长率(%) (13.3) (43.1) 28.1 25.7 13.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.96 1.68 2.16 2.71 3.07 

市盈率(倍) 7.4 13.1 10.2 8.1 7.2 

市净率(倍) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA(倍) 7.6 10.8 7.0 5.6 5.0 

每股股息 (人民币) 0.8 0.6 0.8 1.0 1.1 

股息率(%) 2.4 2.2 3.5 4.4 5.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年半年报摘要 

(亿元) 2024 年半年度 2023 年半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 169.75  123.59  37.35  

二、营业总成本 140.70  103.78  35.57  

其中：营业成本 133.76  97.81  36.76  

营业税金及附加 0.99  0.93  6.64  

销售费用 0.43  0.25  68.55  

管理费用 1.86  1.34  39.53  

研发费用 2.54  3.26  (22.06) 

财务费用 1.11  0.19  471.76  

资产减值损失 (0.27)  (0.02)  1,178.20  

三、其他经营收益 0.46  0.05  748.18  

公允价值变动收益 0.00  (0.02)  (100.00) 

投资收益 (0.23)  0.16  (237.54) 

四、营业利润 28.78  19.98  44.07  

加：营业外收入 0.04  0.05  (10.12) 

减：营业外支出 0.00  0.01  (67.78) 

五、利润总额 28.82  20.02  43.98  

减：所得税 4.95  2.94  68.32  

六、净利润 23.87  17.08  39.78  

减：少数股东损益 1.63  (0.02)  (8,642.80) 

七、归属母公司净利润 22.24  17.10  30.10  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第二季度摘要 

(亿元) 2024 年第二季度 2023 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 89.97  63.06  42.69  

二、营业总成本 74.96  52.35  43.19  

其中：营业成本 71.45  49.49  44.36  

营业税金及附加 0.47  0.43  9.33  

销售费用 0.23  0.12  84.36  

管理费用 0.96  0.69  39.15  

研发费用 1.32  1.54  (14.38) 

财务费用 0.53  0.07  644.83  

资产减值损失 (0.04) 0.00  (1,467.73) 

三、其他经营收益 0.39  0.03  1,148.02  

公允价值变动收益 0.00  0.01  (100.00) 

投资收益 (0.13) 0.07  (300.99) 

四、营业利润 15.09  10.83  39.34  

加：营业外收入 0.02  0.04  (46.51) 

减：营业外支出 0.00  0.00  (90.53) 

五、利润总额 15.10  10.86  39.10  

减：所得税 2.60  1.58  64.30  

六、净利润 12.50  9.28  34.79  

减：少数股东损益 0.91  (0.00) (28,429.98) 

七、归属母公司净利润 11.59  9.28  24.89  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,245 27,260 33,808 41,815 43,570  净利润 6,288 3,622 4,625 5,812 6,580 

营业收入 30,245 27,260 33,808 41,815 43,570  折旧摊销 1,784 2,065 2,265 2,432 2,602 

营业成本 21,491 21,576 26,666 33,001 33,797  营运资金变动 (276) 1,653 (820) (917) (624) 

营业税金及附加 217 190 236 292 304  其他 (796) (2,626) (341) 270 (69) 

销售费用 52 60 68 84 87  经营活动现金流 6,999 4,715 5,729 7,597 8,489 

管理费用 262 336 372 418 436  资本支出 (6,970) (8,711) (3,060) (3,060) (6,060) 

研发费用 611 578 727 907 945  投资变动 (400) 1,400 0 0 0 

财务费用 59 68 105 77 57  其他 78 31 20 20 20 

其他收益 34 10 15 15 15  投资活动现金流 (7,292) (7,280) (3,040) (3,040) (6,040) 

资产减值损失 (27) (33) (20) (20) (20)  银行借款 1,541 4,292 (1,033) (1,215) 0 

信用减值损失 2 (2) 0 0 0  股权融资 (1,025) (1,372) (1,631) (2,050) (2,321) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 (240) (262) (37) (111) (40) 

公允价值变动收益 1 (6) 0 0 0  筹资活动现金流 276 2,658 (2,702) (3,376) (2,361) 

投资收益 38 8 20 20 20  净现金流 (16) 94 (13) 1,181 88 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,604 4,428 5,649 7,051 7,959        

营业外收入 28 8 15 15 15  财务指标 

营业外支出 221 156 200 200 200  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 7,411 4,281 5,464 6,866 7,774  成长能力      

所得税 1,123 658 839 1,054 1,193  营业收入增长率(%) 13.6 (9.9) 24.0 23.7 4.2 

净利润 6,288 3,622 4,625 5,812 6,580  营业利润增长率(%) (10.6) (41.8) 27.6 24.8 12.9 

少数股东损益 (2) 47 46 58 66  归属于母公司净利润增长率(%) (13.3) (43.1) 28.1 25.7 13.2 

归母净利润 6,289 3,576 4,579 5,754 6,515  息税前利润增长率(%) (11.4) (40.9) 27.5 24.0 12.5 

EBITDA 9,372 6,550 7,984 9,525 10,583  息税折旧前利润增长率(%) (6.2) (30.1) 21.9 19.3 11.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.96 1.68 2.16 2.71 3.07  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (13.3) (43.1) 28.1 25.7 13.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 25.1 16.5 16.9 17.0 18.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.1 16.2 16.7 16.9 18.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 28.9 20.9 21.1 21.1 22.4 

流动资产 8,581 7,923 7,859 9,489 9,652  归母净利润率(%) 20.8 13.1 13.5 13.8 15.0 

货币资金 1,849 2,041 2,028 3,209 3,297  ROE(%) 23.4 12.4 14.4 16.2 16.4 

应收账款 39 57 56 60 61  ROIC(%) 22.7 8.9 11.3 13.8 14.2 

应收票据 0 16 12 14 18  偿债能力      

存货 1,173 1,493 1,322 1,612 1,392  资产负债率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

预付账款 805 492 545 647 480  净负债权益比 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.4 1.4 1.4 2.1 2.4 

其他流动资产 4,716 3,823 3,896 3,947 4,404  营运能力      

非流动资产 26,424 36,129 37,239 37,710 41,246  总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 525.9 570.8 600.0 720.0 720.0 

固定资产 15,591 28,941 29,719 30,368 32,449  应付账款周转率 15.9 11.0 11.4 18.2 24.4 

无形资产 1,737 1,947 1,957 1,963 1,964  费用率      

其他长期资产 9,096 5,241 5,562 5,379 6,833  销售费用率(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产合计 35,005 44,051 45,098 47,198 50,899  管理费用率(%) 0.9 1.2 1.1 1.0 1.0 

流动负债 3,571 5,788 5,500 4,583 4,051  研发费用率(%) 2.0 2.1 2.2 2.2 2.2 

短期借款 0 200 715 300 300  财务费用率(%) 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 

应付账款 1,624 3,314 2,611 1,972 1,595  每股指标(元)      

其他流动负债 1,946 2,274 2,174 2,311 2,156  每股收益(最新摊薄) 3.0 1.7 2.2 2.7 3.1 

非流动负债 3,514 7,826 6,166 5,422 5,394  每股经营现金流(最新摊薄) 3.3 2.2 2.7 3.6 4.0 

长期借款 3,257 7,348 5,800 5,000 5,000  每股净资产(最新摊薄) 12.7 13.6 15.0 16.7 18.7 

其他长期负债 258 478 366 422 394  每股股息 0.8 0.6 0.8 1.0 1.1 

负债合计 7,085 13,614 11,666 10,005 9,445  估值比率      

股本 2,123 2,123 2,123 2,123 2,123  P/E(最新摊薄) 7.4 13.1 10.2 8.1 7.2 

少数股东权益 998 1,547 1,593 1,651 1,717  P/B(最新摊薄) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 26,923 28,891 31,839 35,543 39,736  EV/EBITDA 7.6 10.8 7.0 5.6 5.0 

负债和股东权益合计 35,005 44,051 45,098 47,198 50,899  价格/现金流 (倍) 6.7 9.9 8.2 6.2 5.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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