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[Table_Title]
检修影响三季度业绩，荆州二期项目有序推进

——华鲁恒升（600426）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

华鲁恒升 -12.5% -7.8% -27.2%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 22.92

52周价格区间（元） 19.83-31.90

总市值（百万） 48,665.27

流通市值（百万） 48,491.69

总股本（万股） 212,326.67

流通股本（万股） 211,569.33

日均成交额（百万） 557.81

近一月换手（%） 1.25

相关报告

《华鲁恒升（600426）2024年中报点评：Q2 业

绩同比大增，在建项目有序推进（买入）*农化制

品*李永磊，董伯骏》——2024-08-23

《华鲁恒升（600426）2024年一季报点评：一季

度业绩同比增长，荆州基地打开成长空间（买入）

*农化制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-25

《华鲁恒升（600426）2023年报点评：2023年业

绩下滑，荆州一期投产看好成长性（买入）*农化

制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-01

《华鲁恒升（600426）2023 年三季报点评：Q3

事件:

2024年 10月 31日，华鲁恒升公告 2024 年第三季度报告：2024年前三

季度公司实现营业收入 251.80亿元，同比增长 30.16%；实现归属于上

市公司股东的净利润 30.49 亿元，同比增长 4.16%；加权平均净资产收

益率为 10.15%，同比下降 0.36个百分点。销售毛利率 20.01%，同比下

降 2.10个百分点；销售净利率 13.03%，同比下降 2.09个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 82.05亿元，同比+17.43%，环比-8.81%；

实现归母净利润 8.25亿元，同比-32.27%，环比-28.84%；ROE为 2.72%，

同比减少 1.69个百分点，环比减少 1.15个百分点。销售毛利率 17.56%，

同比减少 6.77个百分点，环比减少 3.03个百分点；销售净利率 10.88%，

同比减少 6.54个百分点，环比减少 3.02个百分点。

投资要点:

 受产品价格下降及检修影响，2024Q3业绩环比下降

2024Q3，公司实现营收 82.05 亿元，同比+12.18 亿元，环比-7.92
亿元；毛利润 14.41亿元，同比-2.59 亿元，环比-4.11亿元；归母

净利润 8.25亿元，同比-3.93亿元，环比-3.34亿元。三季度公司实

施年度检修计划，对一套煤气化装置及部分产品生产装置进行停车

检修，检修及停开车时间 20天左右，同时受到主要产品尿素等价格

下降影响，公司三季度营收及利润环比下降。据Wind，2024Q3尿

素均价 2060 元/吨，同比-17%，环比-9%，价差 1248 元/吨，同比

-22%，环比-13%；醋酸均价 3048元/吨，同比-18%，环比-2%，价

差 1497 元/吨，同比-30%，环比+3%；己二酸均价 8828元/吨，同

比-7%，环比-9%，价差 628元/吨，同比-62%，环比-27%；辛醇均

价 8732元/吨，同比-24%，环比-11%，价差 3317元/吨，同比-42%，

环比-22%；己内酰胺均价 12486元/吨，同比-3%，环比-5%，价差

4131 元/吨，同比-20%，环比-2%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.24/0.69/1.95/0.51亿元，同比+0.10/-0.31/+0.74/+0.33亿元，环比

+0.01/-0.27/+0.63/-0.02 亿元。2024Q3公司其他收益为 0.55亿元，
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业绩持续修复，荆州一期项目投产在即（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-10-31

《华鲁恒升（600426）2023中报点评：二季度业

绩环比修复，荆州项目打开成长空间（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2023-09-01

同比+0.51亿元，环比+0.16亿元。

据Wind数据，2024Q4以来（截至 2024年 10月 30日），尿素均

价 1819元/吨，同比-25%，环比-12%，价差 1003元/吨，同比-32%，

环比-20%；醋酸均价 2773元/吨，同比-14%，环比-9%，价差 1257
元/吨，同比-25%，环比-16%；己二酸均价 8700元/吨，同比-4%，

环比-1%，价差 1246元/吨，同比+12%，环比+98%；辛醇均价 9224
元/吨，同比-24%，环比+6%，价差 3749 元/吨，同比-40%，环比

+13%。主要产品价格价差仍处于低位震荡，公司坚持系统挖潜、降

本增效，优化工艺降低消耗，以技术升级发掘装置潜力，全方位提

高创效能力。

 在建项目有序推进，坚持“本地高端化、异地谋新篇”方针

公司荆州基地项目持续推进，规划建设年产 20万吨 BDO、16万吨

NMP 及 3万吨 PBAT生物可降解材料一体化项目，10万吨/年醋酐

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。2024 年 5月 23日，公司发布关于投资建设相关项目的

公告，按照“本地高端化、异地谋新篇”的总体要求，公司坚持高

起点规划、高端化延伸，拟启动新一批项目建设，包括酰胺原料优

化升级项目、20万吨/年二元酸项目。其中酰胺原料优化升级项目拟

建设年产饱和脂环醇 20万吨、副产环已烷 4.28万吨，建设周期 13
个月；20万吨/年二元酸项目拟建设年产二元酸 20万吨，建设周期

13 个月。两个项目预计总投资为 17 亿元，其中酰胺原料优化升级

项目 8.33亿元、二元酸项目 8.67亿元。荆州基地的开工建设解决了

制约公司发展的空间问题，通过低成本产能扩张和高端化工项目布

局，公司规模效益和领先优势愈发突出，看好公司长期成长性。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 334、391、445亿元，

归母净利润分别为 39.56、49.89、61.88亿元，对应 PE 分别 12、
10、8倍，公司是煤化工龙头企业，荆州基地项目有序推进，看好公

司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 27260 33372 39126 44531
增长率(%) -10 22 17 14
归母净利润（百万元） 3576 3956 4989 6188
增长率(%) -43 11 26 24
摊薄每股收益（元） 1.68 1.86 2.35 2.91
ROE(%) 12 13 14 16
P/E 16.34 12.30 9.75 7.86
P/B 2.03 1.55 1.41 1.26
P/S 2.15 1.46 1.24 1.09
EV/EBITDA 9.81 6.65 5.57 4.49
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：华鲁恒升主要产品季度经营数据（产量/销量：万吨；营收：亿元；均价：元/吨）

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（截至 2024/10/30）

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 1：尿素价格价差情况（元/吨） 图 2：DMF价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：己二酸价格价差情况（元/吨） 图 4：醋酸价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：辛醇价格价差情况（元/吨） 图 6：己内酰胺价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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3、盈利预测与评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 334、391、445亿元，归母净利润

分别为 39.56、49.89、61.88 亿元，对应 PE 分别 12、10、8 倍，公司是煤化

工龙头企业，荆州基地项目有序推进，看好公司成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：华鲁恒升盈利预测表

证券代码： 600426 股价： 22.92 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 13% 14% 16% EPS 1.69 1.86 2.35 2.91

毛利率 21% 19% 20% 21% BVPS 13.61 14.75 16.26 18.14

期间费率 2% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 13% 12% 13% 14% P/E 16.34 12.30 9.75 7.86

成长能力 P/B 2.03 1.55 1.41 1.26

收入增长率 -10% 22% 17% 14% P/S 2.15 1.46 1.24 1.09

利润增长率 -43% 11% 26% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.69 0.73 0.79 0.84 营业收入 27260 33372 39126 44531

应收账款周转率 570.76 548.32 565.15 557.42 营业成本 21576 26913 31224 34986

存货周转率 16.19 16.91 16.99 16.53 营业税金及附加 190 197 270 305

偿债能力 销售费用 60 88 90 102

资产负债率 31% 31% 29% 27% 管理费用 336 325 432 501

流动比 1.37 1.53 1.63 1.78 财务费用 68 217 232 174

速动比 0.76 0.88 1.01 1.19 其他费用/（-收入） 578 588 763 864

营业利润 4428 5144 6130 7608

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -148 -1 -1 -1

现金及现金等价物 2041 2617 3754 5824 利润总额 4281 5143 6129 7607

应收款项 73 121 114 138 所得税费用 658 888 1103 1369

存货净额 1493 1691 1985 2248 净利润 3622 4255 5026 6238

其他流动资产 4315 5281 5882 6412 少数股东损益 47 299 37 50

流动资产合计 7923 9709 11736 14622 归属于母公司净利润 3576 3956 4989 6188

固定资产 28941 27877 27035 26468

在建工程 3201 5581 7273 8795 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3987 4718 4941 5162 经营活动现金流 4715 6715 8403 10018

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3576 3956 4989 6188

资产总计 44051 47885 50984 55047 少数股东损益 47 299 37 50

短期借款 200 300 300 300 折旧摊销 2065 2916 3122 3301

应付款项 3807 3981 4539 5297 公允价值变动 6 0 0 0

合同负债 676 818 956 1092 营运资金变动 -1054 -771 -39 213

其他流动负债 1105 1233 1388 1524 投资活动现金流 -7280 -4995 -4204 -4496

流动负债合计 5788 6333 7183 8213 资本支出 -8705 -4468 -4200 -4484

长期借款及应付债券 7348 8348 7348 6348 长期投资 1400 0 0 0

其他长期负债 478 43 43 43 其他 25 -527 -3 -11

长期负债合计 7826 8391 7391 6391 筹资活动现金流 2658 -990 -3062 -3454

负债合计 13614 14724 14575 14605 债务融资 4106 1106 -1000 -1000

股本 2123 2123 2123 2123 权益融资 500 30 0 0

股东权益 30438 33161 36409 40443 其它 -1948 -2126 -2062 -2454

负债和股东权益总计 44051 47885 50984 55047 现金净增加额 101 746 1138 2069

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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