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华鲁恒升（600426.SH）2024 年三季报点评     

盈利短期承压，销量稳步增长 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件。2024 年 10 月 30 日，华鲁恒升发布 2024 三季报，前三季度公司实

现收入 251.80 亿元，同比增长 30.16%。实现归母净利润 30.49 亿元，同比增

长 4.16%，实现扣非归母净利润 30.59 亿元，同比增长 5.35%。其中，第三季度

实现收入 82.05 亿元，同比增长 17.43%，环比-8.81%，实现扣非归母净利润

8.22 亿元，同比-32.08%，环比-29.59%。 

➢ 前三季度销量及收入稳步增长，醋酸及衍生物增幅较大。分业务来看，2024

年前三季度公司各主要业务产销增长明显。前三季度，新能源新材料相关产品实

现销量 190.05万吨，同比增长 18.81%，实现收入 123.16亿元，同比增长 8.47%；

化学肥料业务实现销量 319.90 万吨，同比增长 40.73%，实现收入 52.48 亿元，

同比增长 35.36%；有机胺系列产品实现销量 43.54 万吨，同比增长 14.52%，

实现收入 18.73 亿元，同比下滑 5.78%；醋酸及衍生物产品实现销量 112.53 万

吨，同比增长 148.47%，实现收入 30.48 亿元，同比增长 134.46%。 

➢ 第三季度销量除有机胺外产品销量环比微降，同比均保持快速增长。第三季

度来看，新能源新材料相关产品实现销量 66.50 万吨，同比增长 4.25%，环比-

4.23%；化学肥料业务实现销量 103.40 万吨，同比增长 30.27%，环比-6.19%；

有机胺系列产品实现销量 15.26 万吨，同比增长 14.05%，环比增长 4.31%；醋

酸及衍生物产品实现销量 37.08 万吨，同比增长 149.36%，环比-4.46%。相关

业务的较快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。 

➢ 在建项目持续推进，运行质效稳步提升。截至 2024 年 9 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 40.06 亿元、46.32 亿元，53.20 亿元，EPS 分

别为 1.89、2.18、2.51 元，现价（2024 年 11 月 01 日）对应 PE 分别为 12x、

11x、9x。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  33,077  38,558  44,485  

增长率（%） -9.9  21.3  16.6  15.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,576  4,006  4,632  5,320  

增长率（%） -43.1  12.0  15.6  14.9  

每股收益（元） 1.68  1.89  2.18  2.51  

PE 14  12  11  9  

PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 01 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.50 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘海荣 

执业证书： S0100522050001 

邮箱： liuhairong@mszq.com 

分析师 费晨洪 

执业证书： S0100524080004 

邮箱： feichenhong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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

/08/22 

2.华鲁恒升（600426.SH）深度报告：新产能

稳步释放，煤化工再迎景气周期-2024/06/0

8 

3.华鲁恒升（600426.SH）2023 年年报点评：

产销量稳步增长，在建项目顺利推进-2024/0

3/30 

4.华鲁恒升（600426.SH）2023 年半年报点

评：二季度环比改善，荆州项目投产在即-20

23/09/02 

5.华鲁恒升(600426.SH)深度：低谷见成色，

异地谋新篇-2023/05/19 
  



华鲁恒升(600426.SH)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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  33,077  38,558  44,485   成长能力（%）     

营业成本 21,576  26,753  31,300  36,220   营业收入增长率 -9.87  21.34  16.57  15.37  

营业税金及附加 190  198  231  267   EBIT 增长率 -41.17  16.56  15.50  13.80  

销售费用 60  60  69  67   净利润增长率 -43.14  12.03  15.62  14.87  

管理费用 336  331  328  378   盈利能力（%）     

研发费用 578  496  578  667   毛利率 20.85  19.12  18.82  18.58  

EBIT 4,495  5,239  6,051  6,886   净利润率 13.12  12.11  12.01  11.96  

财务费用 68  203  228  197   总资产收益率 ROA 8.12  8.25  8.72  9.12  

资产减值损失 -33  -22  -26  -30   净资产收益率 ROE 12.38  12.67  13.17  13.56  

投资收益 8  0  0  0   偿债能力     

营业利润 4,428  5,014  5,797  6,659   流动比率 1.37  2.19  2.54  2.86  

营业外收支 -148  0  0  0   速动比率 0.76  1.34  1.73  2.09  

利润总额 4,281  5,014  5,797  6,659   现金比率 0.35  0.67  1.06  1.41  

所得税 658  752  870  999   资产负债率（%） 30.90  31.17  29.85  28.55  

净利润 3,622  4,262  4,927  5,660   经营效率     

归属于母公司净利润 3,576  4,006  4,632  5,320   应收账款周转天数 0.76  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 6,560  7,429  8,627  9,696   存货周转天数 25.26  20.00  20.00  20.00  

      总资产周转率 0.69  0.71  0.76  0.80  

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

货币资金 2,041  3,067  5,633  8,608   每股收益 1.68  1.89  2.18  2.51  

应收账款及票据 73  91  106  122   每股净资产 13.61  14.89  16.57  18.48  

预付款项 492  803  939  1,087   每股经营现金流 2.22  2.19  3.58  4.03  

存货 1,493  1,444  1,689  1,955   每股股利 0.60  0.51  0.59  0.68  

其他流动资产 3,823  4,651  5,144  5,677   估值分析     

流动资产合计 7,923  10,055  13,511  17,448   PE 14  12  11  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

固定资产 28,941  29,907  30,677  31,427   EV/EBITDA 8.69  7.68  6.61  5.88  

无形资产 1,947  1,947  1,947  1,947   股息收益率（%） 2.55  2.17  2.51  2.88  

非流动资产合计 36,129  38,506  39,620  40,886        

资产合计 44,051  48,561  53,131  58,335        

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  2,785  3,259  3,771   净利润 3,622  4,262  4,927  5,660  

其他流动负债 1,781  1,605  1,856  2,129   折旧和摊销 2,065  2,190  2,576  2,810  

流动负债合计 5,788  4,591  5,315  6,100   营运资金变动 -1,054  -2,044  -191  -208  

长期借款 7,348  10,348  10,348  10,348   经营活动现金流 4,715  4,655  7,603  8,557  

其他长期负债 478  196  196  206   资本开支 -8,705  -4,065  -3,690  -4,076  

非流动负债合计 7,826  10,544  10,544  10,554   投资 1,400  0  0  0  

负债合计 13,614  15,135  15,859  16,654   投资活动现金流 -7,280  -4,564  -3,690  -4,076  

股本 2,123  2,123  2,123  2,123   股权募资 500  -1  0  0  

少数股东权益 1,547  1,802  2,098  2,438   债务募资 4,106  2,721  0  10  

股东权益合计 30,438  33,426  37,272  41,681   筹资活动现金流 2,658  935  -1,347  -1,506  

负债和股东权益合计 44,051  48,561  53,131  58,335   现金净流量 101  1,026  2,566  2,975  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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