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  强烈推荐（维持） 

三季度业绩环比有所下降，荆州基地持续贡献增量 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：23.14 元 

 

事件：公司发布 2024 年三季报，报告期内实现营业收入 251.8 亿元，同比增长

30.16%，归母净利润 30.49 亿元，同比增长 4.16%，扣非净利润 30.59 亿元，

同比增长 5.35%；其中三季度单季实现营业收入 82.05 亿元，同比增长 17.43%，

环比下降 8.81%，归母净利润 8.25 亿元，同比下降 32.27%，环比下降 28.84%，

主要系产品价格同比下降及实施年度检修计划所致。 

❑ 前三季度产品销售均价同比下跌，以量补价推动业绩提升。前三季度受益于

荆州基地一期项目的运营达效和德州本部装置的技术改造扩能，主导产品产

销量提高，经营收益同比增长。相较于去年同期，前三季度公司新能源新材

料相关产品收入 123.2 亿元（+8.5%），销量 190.1 万吨（+18.8%）、销售

均价 6480 元/吨（-8.7%）；化学肥料收入 52.5 亿元（+35.4%），销量 319.9

万吨（+40.7%）、销售均价 1641 元/吨（-3.8%）；有机胺系列产品收入 18.7

亿元（-5.8%），销量 43.5 万吨（+14.5%）、销售均价 4302 元/吨（-17.7%）；

醋酸及衍生品收入 30.5 亿元（+134.5%），销量 112.5 万吨（+148.5%）、

销售均价 2709 元/吨（-5.6%）。 

❑ 三季度核心产品环比总体下跌，原材料价格环比基本平稳。与二季度环比看，

2024Q3 公司新能源新材料相关产品收入 40.0 亿元（-11.5%），销量 66.5

万吨（-4.2%）、销售均价 6012 元/吨（-7.5%）；化学肥料收入 16.0 亿元

（-12.7%），销量103.4 万吨（-6.2%）、销售均价 1551 元/吨（-6.9%）；

有机胺系列产品收入 6.1 亿元（-5.3%），销量15.3 万吨（+4.3%）、销售均

价 3997 元/吨（-9.2%）；醋酸及衍生品收入 10.1 亿元（-4.7%），销量 37.1

万吨（-4.5%）、销售均价2721 元/吨（-0.3%）。三季度公司核心产品市场

均价环比 2024Q2 有所下跌，其中尿素（-6.9%）、DMF（-10.4%）、辛醇

（-10.5%）、碳酸二甲酯（-2.5%）、己二酸（-7.4%）、醋酸（-1.2%）、

草酸（-7.0%）、己内酰胺(-4.6%)、尼龙 6（-5.8%）。成本端，三季度动力

煤、原料煤、纯苯市场均价环比分别下跌 0.3%、1.0%、4.8%，丙烯市场价

环比上涨 0.6%。 

❑ 积极推进双基地新项目建设，拓展公司未来成长空间。报告期内，公司持续

推进项目建设，德州本部酰胺原料优化升级、20 万吨二元酸正加紧建设；荆

州基地项目进展顺利，对公司整体经营业绩贡献明显。截至 2024 年 9 月底，

公司在建工程 44 亿元，尼龙 66 高端新材料、酰胺原料优化升级项目、20 万

吨/年二元酸项目年产 20 万吨 BD0+ 16 万吨 NMP 及 3 万吨 PBAT 生物

可降解材料一体化项目、蜜胺树脂单体材料项目、蜜胺树脂单体材料原料及

产品优化提升项目顺利推进。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。由于公司主要产品行业景气度偏弱，我们预计

2024~2026 年归母净利润分别为 40.2 亿、49.4 亿、60.3 亿元，EPS 分别为

1.89、2.33、2.84 元，当前股价对应 PE 分别为 12、10、8 倍，维持“强烈

推荐”评级。 

❑ 风险提示：产品价格下跌、原材料价格上涨，新项目投产不及预期。 

财务数据与估值  
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基础数据 
 

总股本（百万股） 2123 

已上市流通股（百万股） 2116 

总市值（十亿元） 49.1 

流通市值（十亿元） 49.0 

每股净资产（MRQ） 14.5 
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资产负债率 30.4% 

主要股东 山东华鲁恒升集团有限公司 
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营业总收入(百万元) 30245 27260 33753 37646 41368 

同比增长 14% -10% 24% 12% 10% 

营业利润(百万元) 7604 4428 5328 6508 7920 

同比增长 -11% -42% 20% 22% 22% 

归母净利润(百万元) 6289 3576 4021 4938 6033 

同比增长 -13% -43% 12% 23% 22% 

每股收益(元) 2.96 1.68 1.89 2.33 2.84 

PE 7.8 13.7 12.2 10.0 8.1 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

正文目录 

一、 公司是国内煤化工优质企业，不断发展壮大 ............................................. 5 

1、依托一头多线柔性联产平台，成本控制力强 ................................................. 5 

2、公司经营发展较为稳健，近两年业绩有所承压 ............................................. 6 

3、三季度部分产品价格环比下跌，导致业绩环比下滑 ...................................... 7 

二、 公司核心竞争力强，部分产品价格处于底部区域 ...................................... 8 

1、公司竞争优势明显，持续推动高质量发展 .................................................... 8 

2、公司产品种类丰富，有助增强整体抗风险能力 ........................................... 10 

三、 德州基地新项目顺利推进，荆州基地前景广阔 ........................................ 11 

四、 风险提示 .................................................................................................. 12 

 

图表目录 

图 1：公司主要工艺流程图 ................................................................................. 5 

图 2：近几年公司营业收入及增速 ...................................................................... 6 

图 3：近几年公司归母净利润及增速 .................................................................. 6 

图 4：近几年公司净资产收益率 ......................................................................... 7 

图 5：近几年公司投入资本回报率 ...................................................................... 7 

图 6：近几年公司毛利率和净利率情况 .............................................................. 7 

图 7：近几年公司期间费用率情况 ...................................................................... 7 

图 8：近几年己内酰胺和 PA6 价格走势 ........................................................... 10 

图 9：近几年己二酸和辛醇价格走势 ................................................................ 10 

图 10：近几年碳酸二甲酯价格走势 .................................................................. 11 

图 11：近几年 DMF/尿素/醋酸价格走势 .......................................................... 11 

图 12：近几年煤炭价格走势 ............................................................................. 11 

图 13：近几年纯苯和丙烯价格走势 .................................................................. 11 

图 14：华鲁恒升历史 PE Band ........................................................................ 13 

图 15：华鲁恒升历史 PB Band ........................................................................ 13 

 

表 1：截至 2024 年 6 月公司主要产品产能及在建产能情况 .............................. 5 

表 2：单季度经营业绩回顾 ................................................................................. 7 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

表 3：单季度主要业务收入构成 ......................................................................... 8 

表 4：相关化工行业政策及其变动情况 .............................................................. 9 

表 5：2019 年以来公司新项目规划及建设情况 ................................................ 11 

附：财务预测表 ................................................................................................ 14 

 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

一、公司是国内煤化工优质企业，不断发展壮大 

1、依托一头多线柔性联产平台，成本控制力强 

公司是国内煤化工优质企业，依托一头多线柔性联产平台，成本控制力强，实现

效益最大化。公司打造了洁净煤气化、羰基合成、“一头多线”循环经济柔性多

联产等多个产业和技术平台，主要业务板块包括新能源新材料相关产品、有机胺、

肥料、醋酸及衍生品等。公司以先进的水煤浆气化技术为核心，联产合成氨、甲

醇等中间产品，向产业链下游多个方向延伸，可根据市场变化进行产品间、系统

间、园区间的联产联动，原料综合利用率高，协同效应强，同时公司持续推动技

改升级，不断降低生产成本，实现效益最大化。 

图 1：公司主要工艺流程图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司主要业务板块产品及产能情况： 

（1）新能源新材料相关产品：主要包括已内酰胺、尼龙 6、己二酸、异辛醇和

碳酸二甲酯等产品，其中已内酰胺设计产能为 30 万吨；PA6 设计产能为 20 万

吨；己二酸设计产能为 32.66 万吨，在建产能 20 万吨；异辛醇设计产能为 20

万吨；碳酸二甲酯设计产能为 60 万吨。 

（2）有机胺系列产品：主要包括 DMF（二甲基甲酰胺）、一甲胺、二甲胺、三

甲胺等相关产品，其中 DMF 为主导产品，目前公司是全球最大的 DMF 制造企

业，设计产能 48 万吨。 

（3）肥料：主导产品为尿素，公司尿素设计产能为 255 万吨，控股子公司在建

产能 52 万吨。 

（4）醋酸及衍生品：产品主要包括醋酸、醋酐等，其中醋酸是主导产品。公司

醋酸设计产能为 150 万吨。 

表 1：截至 2024 年 6 月公司主要产品产能及在建产能情况 

产品类别 产品名称 产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年） 

新能源新材料相

关产品 

已内酰胺 30  

PA6 20  

己二酸 32.66 20 
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异辛醇 20  

碳酸二甲酯 60  

有机胺系列产品 DMF 48  

肥料 尿素 255 52 

醋酸及衍生品 醋酸 150  

资料来源：公司公告、招商证券 

2、公司经营发展较为稳健，近两年业绩有所承压 

行业景气度下行导致业绩承压，荆州基地投产贡献增量。2023 年公司实现营业

收入 272.6 亿元，同比下降 9.9%，归母净利润 35.8 亿元，同比下降 43.1%，扣

非净利润 37.0 亿元，同比下降 42.3%。2023 年以来化工行业景气下行，市场

呈现下游消费需求不足、同质竞争加剧、上游原料高位盘整、产品价格倒挂等状

况，行业经营进入低谷，公司充分发挥三大平台联动联调优势，根据市场情况柔

性调节产品结构，提高了资源综合利用率和运行效率，提升了公司风险抵抗能力，

实现经营效益最大化。2024 年前三季度公司实现营业收入 251.8 亿元，同比增

长 30.16%，归母净利润 30.49 亿元，同比增长 4.16%，扣非净利润 30.59 亿元，

同比增长 5.35%，尽管行业景气度低迷，但公司荆州基地逐步投产，以量补价减

轻了业绩压力。 

图 2：近几年公司营业收入及增速  图 3：近几年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

公司盈利能力小幅下降，费用率保持较低水平。2024 年前三季度公司净资产收

益率 10.15%，同比下降 0.36 pct，投入资本回报率 8.58%，同比下降 0.06 pct。

2024 年前三季度公司综合毛利率 20.01%，同比下降 2.1 pct，净利率 13.0%，

同比下降 2.09pct，处于近几年来底部水平；期间费用率 3.71%，同比下降 0.21pct，

公司费用率常年保持较低水平，费用管控能力较强。 
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图 4：近几年公司净资产收益率  图 5：近几年公司投入资本回报率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 6：近几年公司毛利率和净利率情况  图 7：近几年公司期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3、三季度部分产品价格环比下跌，导致业绩环比下滑 

2024 年三季度单季公司实现营业收入 82.05 亿元，同比增长 17.43%，环比下降

8.81%，归母净利润 8.25 亿元，同比下降 32.27%，环比下降 28.84%，主要系

产品价格同比下降及实施年度检修计划所致。 

表 2：单季度经营业绩回顾 

（亿元） 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

营业收入 60.53 63.06 69.87 79.14 79.78 89.97 82.05 

营业毛利 12.21 13.57 17.00 14.07  17.46  18.52  14.41  

营业费用 0.13 0.12 0.14 0.21 0.20 0.23 0.24 

管理费用 0.65 0.69 1.00 1.02 0.91 0.96 0.69 

研发费用 1.72 1.54 1.21 1.31 1.23 1.32 1.95 

财务费用 0.12 0.07 0.18 0.30 0.58 0.53 0.51 

营业利润 9.15 10.83 13.99 10.32 13.70 15.09 10.84 

归母净利润 7.82 9.28 12.18 6.49 10.65 11.59 8.25 

EPS（元） 0.37 0.44 0.57 0.31 0.50 0.55 0.39 

主要比率        

毛利率 20.2% 21.5% 24.3% 17.8% 21.9% 20.6% 17.6% 

营业费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率 1.1% 1.1% 1.4% 1.3% 1.1% 1.1% 0.8% 

研发费用率 2.8% 2.4% 1.7% 9.3% 7.0% 7.1% 13.5% 
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财务费用率 0.2% 0.1% 0.3% 0.4% 0.9% 0.7% 0.7% 

营业利润率 15.1% 17.2% 20.0% 13.0% 17.2% 16.8% 13.2% 

有效税率 14.8% 14.5% 13.0% 20.7% 17.1% 17.2% 17.8% 

净利率 12.9% 14.7% 17.4% 8.8% 14.3% 13.9% 10.9% 

YoY           

收入 -25.4% -25.1% 7.9% 9.4% 31.8% 42.7% 17.4% 

归母净利润 -67.8% -55.4% 18.8% -14.1% 36.3% 24.9% -32.3% 
资料来源：Wind、招商证券 

与二季度环比看，2024Q3公司新能源新材料相关产品收入 40.0亿元（-11.5%），

销量 66.5 万吨（-4.2%）、销售均价 6012 元/吨（-7.5%）；化学肥料收入 16.0

亿元（-12.7%），销量103.4 万吨（-6.2%）、销售均价 1551 元/吨（-6.9%）；

有机胺系列产品收入 6.1 亿元（-5.3%），销量15.3 万吨（+4.3%）、销售均价

3997 元/吨（-9.2%）；醋酸及衍生品收入 10.1 亿元（-4.7%），销量 37.1 万吨

（-4.5%）、销售均价2721 元/吨（-0.3%）。 

表 3：单季度主要业务收入构成 

收入分布 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

新能源新材料相关产品 
 

     

收入（亿元） 32.09 38.01 43.44 41.22  38.03 45.15 40.0  

销量（万吨） 43.59 52.58 63.79 57.95  54.11 69.44 66.5  

均价（元/吨） 7362  7229  6810  7113  7028  6502  6012  

化学肥料        

收入（亿元） 14.33 11.72 12.72 17.99  18.07 18.37 16.0  

销量（万吨） 74.33 76.54 76.44 98.66  106.28 110.22 103.4  

均价（元/吨） 1928  1531  1664  1823  1700  1667  1551  

有机胺系列产品       

收入（亿元） 6.93 6.36 6.59 6.87  6.19 6.44 6.1  

销量（万吨） 12.08 12.56 13.38 14.14  13.65 14.63 15.3  

均价（元/吨） 5737  5064  4925  4859  4535  4402  3997  

醋酸及衍生品        

收入（亿元） 4.1 4.2 4.7 7.52  9.8 10.59 10.1  

销量（万吨） 15.02 15.4 14.87 26.25  36.64 38.81 37.1  

均价（元/吨） 2730  2727  3161  2865  2675  2729  2721  

资料来源：公司公告、招商证券 

二、公司核心竞争力强，部分产品价格处于底部区域 

1、公司竞争优势明显，持续推动高质量发展 

（1）成本优势：公司具有较强的成本控制优势。 公司注重先进技术的引进与吸

收并自我提升，强化项目全过程管控，打造高效精品工程，源头降低投资成本；

公司以煤气化平台为基础，构筑一体化稳定运行，坚持生产管控优化，构建多产

品链协同生产模式；深挖装置与系统潜力，提高资源综合利用率，持续节能降耗； 

统筹公用工程，强化精益化管理，坚持降本控费；协同推动德州本部及荆州基地

“一体两翼”发展，提升盈利能力。 

（2） 创新优势：公司秉承创新驱动发展理念。通过不断的技术创新， 掌握了
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一批核心关键技术；依托洁净煤气化技术，构建了可持续发展的产业技术平台，

形成“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式；持续进行技术研发和系统改造

优化,不断推进产业链延伸拓展和产品迭代升级，为企业高质量发展奠定基础。 

（3）管理优势：公司围绕巩固和提升企业竞争力，实施精细化管理，全流程控

制。严格项目管理，控制建设成本；严格预算管理，强调源头降成本、过程控费

用、终端增收益，实现预算全面全过程受控；强化市场运营，实施产销联动；加

强战略合作，追求合作共赢；强化绩效考核， 提高企业效能；增进员工福祉，

提升企业凝聚力； 夯实管理基础，形成富有特色的管理模式， 构筑了完善的管

理体系。 

国家相关政策、方案的出台，公司积极采取措施推动自身高质量发展。为持续推

动化工行业高端化绿色化智能化发展， 加大技术改造力度，进一步优化产业结

构，提升节能减排降碳水平，增强核心竞争力，国家有关部门和地方政府陆续出

台相关政策及规划方案，提高重点领域能效水平，优化产业布局， 从严从紧控

制现代煤化工产能规模，加强煤炭清洁高效利用，推动化工行业技术、装备、工

艺、产品等升级，强化绿色制造体系建设，限制、淘汰落后产能，全面推进化工

行业高质量发展。相关政策、通知及方案的出台，对行业后期发展将带来较大影

响。 

表 4：相关化工行业政策及其变动情况 

时间  相关政策  发文单位  主要内容 

2023 年 4 月  
山东省工业领域碳

达峰工作方案 

山东省发展

和改革委员

会、山东省

生态环境厅 

“十四五”期间，产业结构与用能结构优化取得积极进展，能

源资源利用效率明显提升，绿色制造体系进一步完善。突破

推广一批减排效果显著的低碳零碳负碳技术工艺装备产品，

夯实工业领域碳达峰基础。到 2025 年，规模以上单位工业

增加值能耗比 2020 年降低 17%左右，单位工业增加值二氧

化碳排放下降幅度大于全社会下降幅度，重点行业二氧化碳

排放强度明显下降。 

2023 年 7 月 

关于推动现代煤化

工产业健康发展的

通知 

国家发展改

革委等部门

等六部门 

从严从紧控制现代煤化工产能规模和新增煤炭消费量。确需

新建的现代煤化工项目，应确保煤炭供应稳定，优先完成国

家明确的发电供热用煤保供任务，不得通过减少保供煤用于

现代煤化工项目建设。此外，通知还从产业布局、科技创新、

绿色低碳发展、行业准入等方面对现代煤化工行业发展指明

了方向，这将有利于提升产业发展质量，推动产业健康发展。 

2023 年 8 月  
石化化工行业稳增

长工作方案 

工业和信息

化部等七部

门 

通知中的工作举措强调了扩大化工产业的有效投资，推动高

端化绿色化智能化发展，首先是推动重大项目建设，加强发

展现代煤化工项目。同时加大技术改造力度，对于乙烯、甲

醇、 PVC 等行业加大节能、减污、降碳改造力度。此方案

鼓励了石化企业综合技改，提升装置运行高端化、绿色化。

从具体工作落实方式来看，宗旨在于发展低碳、高质量化工

生产，加快高能耗的落后装置的淘汰速度，在目前诸多化工

品背景下，此方案从供给端优化了产业链结构，推动资源配

置升级。《工作方案》指出 2023-2024 年，石化化工行业

稳增长的主要目标是：行业保持平稳增长，年均工业增加值

增速 5%左右。其中， 2024 年化肥产量（折纯量）需稳定

在 5500 万吨左右。 
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2023年 10月  
国家碳达峰试点建

设方案 

国家发展改

革委 

在全国范围内选择 100 个具有典型代表性的城市和园区开

展碳达峰试点建设，聚焦破解绿色低碳发展面临的瓶颈制

约，激发地方主动性和创造性，通过推进试点，探索不同资

源禀赋和发展基础的城市和园区碳达峰路径，为全国提供可

操作、可复制、可推广的经验做法，助力实现碳达峰碳中和

目标。到 2025 年，试点城市和园区碳达峰碳中和工作取得

积极进展， 试点范围内有利于绿色低碳发展的政策机制基

本构建，创新举措和改革经验初步形成。到 2030 年，试点

城市和园区经济社会发展全面绿色转型取得显著进展，试点

范围内有利于绿色低碳发展的政策机制全面建立，有关创新

举措和改革经验对其他城市和园区带动作用明显，对全国实

现碳达峰目标发挥重要支撑作用，为推进碳中和奠定良好实

践基础。 

2023年 11月 

关于加快建立产品

碳足迹管理体系的

意见 

国家发展改

革委等五部

门 

到 2025 年，国家层面出台 50 个左右重点产品碳足迹核算

规则和标准。到 2030 年，国家层面出台 200 个左右重点产

品碳足迹核算规则和标准。 

2023年 12月  
产业结构调整指导

目录（2024 年本） 

国家发展改

革委 

产业结构调整指导目录共有条目 1005 条，其中鼓励类 352 

条、限制类 231 条、淘汰类 422 条。鼓励类主要是对经济

社会发展有重要促进作用的技术、装备及产品；限制类主要

是工艺技术落后，不符合行业准入条件和有关规定，不利于

安全生产，不利于实现碳达峰碳中和目标，需要督促改造和

禁止新建的生产能力、工艺技术、装备及产品；淘汰类主要

是不符合有关法律法规规定，严重浪费资源、污染环境，安

全生产隐患严重，阻碍实现碳达峰碳中和目标，需要淘汰的

落后工艺技术、装备及产品。鼓励类、限制类和淘汰类之外

的，且符合国家有关法律、法规和政策规定的属于允许类。 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、公司产品种类丰富，有助增强整体抗风险能力 

公司持续沿产业链拓展延伸，产品种类丰富有助提升抗风险能力。2021 年三季

度末以来，化工行业景气度持续下行，公司主营产品价格大幅下跌，其中碳酸二

甲酯、DMF、醋酸等基本位于近几年底部区域，己内酰胺、尼龙 6、辛醇、己二

酸等价格有所回调但仍处于中位数偏高水平，主要由于原油价格高位，成本支撑

性强，以及自身供需关系较过去有所改善，下跌空间有限；尿素价格处于近年来

中位数，主要是过去几年去产能推动供需向好，同时全球粮食价格上涨，及海外

出口带来需求提升。尽管所处行业整体低迷，但公司产品种类较多，各自所处子

行业不同，部分产品价格仍有所表现，有助增强公司抗风险能力。 

图 8：近几年己内酰胺和 PA6 价格走势  图 9：近几年己二酸和辛醇价格走势 
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资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

 

图 10：近几年碳酸二甲酯价格走势  图 11：近几年 DMF/尿素/醋酸价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

公司成本端影响较大的主要是原料煤、动力煤、苯和丙烯。自 2021 年三季度末

开始煤炭价格进入下跌通道，近期价格保持平稳；纯苯和丙烯价格维持在中高位

水平。 

图 12：近几年煤炭价格走势  图 13：近几年纯苯和丙烯价格走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、招商证券  资料来源：百川盈孚、招商证券 

三、德州基地新项目顺利推进，荆州基地前景广阔 

公司持续做大做强德州本部基地，积极拓展荆州第二基地。2019 年以来，公司

持续加大项目投入力度，奠定公司未来成长性，在巩固和提高自身在传统煤化工

领域优势地位的同时，公司积极向新能源新材料领域拓展延伸，目前项目取得积

极进展。 

截至 2024 年 9 月底，公司在建工程 44 亿元，尼龙 66 高端新材料、酰胺原料

优化升级项目、20 万吨/年二元酸项目年产 20 万吨 BD0+ 16 万吨 NMP 及 3 

万吨 PBAT 生物可降解材料一体化项目、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顺利推进。 

表 5：2019 年以来公司新项目规划及建设情况 

项目名称 投资金额 主要建设内容 投产情况 建设地点 
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酰胺及尼龙新材料项目 49.8 亿元 

年产己内酰胺 30 万吨（其中 20 万吨

自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20

万吨、硫铵 48 万吨等。 

2021年 10月己内酰

胺和硫铵投产，2022

年 11 月尼龙 6 切片

投产。 

德州基地 

精己二酸品质提升项目 15.72 亿元 
建设 16.66 万吨/年己二酸生产装置，

并配套环己醇装置。 
2021 年 2 月投产 德州基地 

园区气体动力平台项目 59.24 亿元 

建设 4 台煤气化炉及配套装置（3 开 1

备），配套建设 2 套空分装置、3 台高

温高压煤粉锅炉。 荆州基地一期，2023

年四季度投产 
荆州基地 

合成气综合利用项目 56.04 亿元 

建设 100 万吨/年尿素生产装置，100

万吨/年醋酸生产装置，15 万吨/年混甲

胺和 15 万吨/年 DMF 生产装置。 

碳酸二甲酯增产提质系

列技改项目 
3.2 亿元 

对乙二醇装置实施技术改造，具备联产

30 万吨/年优质碳酸二甲酯的能力。 
2021 年 10 月投产 德州基地 

尼龙 66 高端新材料项目 30.78 亿元 

建设两套生产规模 4 万吨/年的尼龙 66

装置；一套生产规模 20 万吨/年的己二

酸装置；一套生产规模 4.2 万吨/年的

己二胺装置。 

部分装置在建 德州基地 

等容量替代建设 3×

480t/h 高效大容量燃煤锅

炉 

10.14 亿元 

建设 3×480t/h 高温高压燃煤锅炉（2

用 1 备）替代厂区现有 4×240t/h 高温

高压流化床锅炉。 

2023 年 12 月投产 德州基地 

高端溶剂项目 10.31 亿元 

建设两套生产规模 30 万吨/年的碳酸

二甲酯装置（其中一套为原有的碳酸二

甲酯工业化试验装置）；一套生产规模

30 万吨/年的碳酸甲乙酯装置。 

2023 年 12 月投产 德州基地 

可降解塑料一体化项目 33.87 亿元 
年产 20 万吨 BDO、16 万吨 NMP 及 3

万吨 PBAT 生物可降解材料。 

荆州基地二期，预计

2024 年四季度投产 
荆州基地 

醋酐项目 3.92 亿元 10 万吨/年醋酐。 

蜜胺树脂单体材料项目 7.34 亿元 
年产 16 万吨蜜胺树脂单体材料装置、

年产 80 万吨碳酸氢铵装置 

蜜胺树脂单体材料原料

及产品优化提升项目 
5.41 亿元 熔融尿素产能 52 万吨/年 

酰胺原料优化升级项目 

17 亿元 

年产饱和脂环醇 20 万吨，副产环已烷

4.28 万吨 预计 2025 年中期投

产 
德州基地 

20 万吨/年二元酸项目 年产二元酸 20 万吨 

资料来源：公司公告、招商证券 

四、风险提示 

1、产品价格下跌。公司主要产品为大宗商品，具有较强的周期属性，尽管公司

产品种类较多，抗风险能力较强，但如果产品价格下跌明显，将影响公司业绩。 

2、原材料价格上涨。公司产品上游原材料煤炭、纯苯、丙烯等大宗商品，会受

到周期波动影响，如果上游原材料价格大幅上涨，而公司产品价格向下游传导不

顺畅，可能会对公司业绩带来不利影响。 

3、新项目投产不及预期。新项目投产时间受到审批、工程建设、设备购置进度、

调试等多方面因素影响，如果投产不及预期会影响公司业绩。 
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图 14：华鲁恒升历史 PE Band  图 15：华鲁恒升历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8581 7923 9243 10829 11474 

现金 1849 2041 1978 2769 2679 

交易性投资 1406 0 0 0 0 

应收票据 0 16 20 22 25 

应收款项 39 57 52 58 64 

其它应收款 0 2 2 3 3 

存货 1173 1493 1847 2028 2182 

其他 4114 4313 5344 5949 6522 

非流动资产 26424 36129 36464 36782 39081 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 15591 28941 29531 30072 32567 

无形资产商誉 1737 1947 1752 1577 1419 

其他 9096 5241 5181 5133 5094 

资产总计 35005 44051 45708 47611 50555 

流动负债 3571 5788 6417 6973 7445 

短期借款 0 200 0 0 0 

应付账款 1624 3807 4735 5199 5594 

预收账款 708 676 840 923 993 

其他 1239 1105 842 851 859 

长期负债 3514 7826 5826 3326 826 

长期借款 3257 7348 5348 2848 348 

其他 258 478 478 478 478 

负债合计 7085 13614 12243 10299 8271 

股本 2123 2123 2123 2123 2123 

资本公积金 2096 2181 2181 2181 2181 

留存收益 22704 24587 27334 30839 35391 

少数股东权益 998 1547 1826 2169 2589 

归属于母公司所有者权益 26923 28891 31639 35143 39695 

负债及权益合计 35005 44051 45708 47611 50555     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6999 4715 6859 7810 8900 

净利润 6288 3622 4301 5281 6453 

折旧摊销 1774 2053 2664 2682 2700 

财务费用 90 91 178 99 21 

投资收益 (38) (25) (12) (12) (12) 

营运资金变动 (1114) (1005) (273) (243) (265) 

其它 1 (21) 1 3 4 

投资活动现金流 (7292) (7280) (2988) (2988) (4988) 

资本支出 (6970) (8711) (3000) (3000) (5000) 

其他投资 (322) 1431 12 12 12 

筹资活动现金流 276 2658 (3934) (4032) (4002) 

借款变动 1743 4116 (2482) (2500) (2500) 

普通股增加 11 0 0 0 0 

资本公积增加 48 86 0 0 0 

股利分配 (1690) (1699) (1274) (1433) (1481) 

其他 164 155 (178) (99) (21) 

现金净增加额 (16) 94 (63) 791 (90)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30245 27260 33753 37646 41368 

营业成本 21491 21576 26834 29465 31700 

营业税金及附加 217 190 236 263 289 

营业费用 52 60 74 83 91 

管理费用 262 336 371 414 455 

研发费用 611 578 709 791 869 

财务费用 59 68 178 99 21 

资产减值损失 (24) (36) (36) (36) (36) 

公允价值变动收益 1 (6) (6) (6) (6) 

其他收益 34 10 10 10 10 

投资收益 38 8 8 8 8 

营业利润 7604 4428 5328 6508 7920 

营业外收入 28 8 8 8 8 

营业外支出 221 156 156 156 156 

利润总额 7411 4281 5180 6361 7773 

所得税 1123 658 879 1080 1320 

少数股东损益 (2) 47 280 343 419 

归属于母公司净利润 6289 3576 4021 4938 6033     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 14% -10% 24% 12% 10% 

营业利润 -11% -42% 20% 22% 22% 

归母净利润 -13% -43% 12% 23% 22% 

获利能力      

毛利率 28.9% 20.9% 20.5% 21.7% 23.4% 

净利率 20.8% 13.1% 11.9% 13.1% 14.6% 

ROE 25.6% 12.8% 13.3% 14.8% 16.1% 

ROIC 22.9% 10.9% 11.9% 13.9% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 20.2% 30.9% 26.8% 21.6% 16.4% 

净负债比率 10.7% 17.8% 11.7% 6.0% 0.7% 

流动比率 2.4 1.4 1.4 1.6 1.5 

速动比率 2.1 1.1 1.2 1.3 1.2 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 19.4 16.2 16.1 15.2 15.1 

应收账款周转率 526.0 488.0 465.0 493.0 490.0 

应付账款周转率 11.3 7.9 6.3 5.9 5.9 

每股资料(元)      

EPS 2.96 1.68 1.89 2.33 2.84 

每股经营净现金 3.30 2.22 3.23 3.68 4.19 

每股净资产 12.68 13.61 14.90 16.55 18.70 

每股股利 0.80 0.60 0.67 0.70 0.85 

估值比率      

PE 7.8 13.7 12.2 10.0 8.1 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 6.5 9.6 7.5 6.6 5.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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