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事项：

事件：2024 年 12 月 11 日，华鲁恒升发布公告称其尼龙 66 高端新材料项目己二酸装置已打通流程，生产

出合格产品，进入试生产阶段，尼龙 66 等生产装置目前处于在建状态。尼龙 66 高端新材料项目依托环己

醇、液氨、氢气原料自给优势，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；其他配套装置、公用工程及辅助生产设施。根据

可行性研究报告测算，本项目预计总投资 30.78 亿元，项目建设资金由公司自有资金和银行贷款解决。本

次己二酸装置达产后，可新增 20 万吨/年己二酸，为公司进一步壮大化工新材料板块奠定基础，有利于提

高企业综合竞争力。

国信化工观点：1）公司尼龙 66 高端新材料项目建成投产后可年产尼龙 66 产品 8 万吨、己二酸产品 20 万

吨，拓宽公司产业链，目前 20 万吨己二酸装置进入试生产；2）我国己二酸和尼龙 66 存在供过于求的压

力，2023 年产能利用率分别为 64%和 65%；3）尼龙 66 以及热塑性生物降解塑料（PBAT）领域的发展或将

是未来己二酸需求增长的主要推动力。

投资建议：公司成本优势相对稳固，持续推进新项目建设。然而由于下游需求偏弱，且公司产品多数面临

供给过剩压力，我们谨慎下调公司 2024-2026 年公司归母净利润预测为 40.0/45.9/49.5 亿元（原值为

44.4/47.5/49.9 亿元，对应 EPS 为 1.88/2.16/2.33 元，对应当前股价 PE 为 12.2/10.6/9.8 X，维持“优

于大市”评级。

评论：

 公司尼龙 66 高端新材料项目己二酸装置试生产

尼龙 66 高端新材料项目建成投产后可年产尼龙 66 产品 8 万吨、己二酸产品 20 万吨。2022 年 4 月 28 日，

公司以通讯方式召开了第八届董事会第五次会议，审议通过了《关于投资建设尼龙 66 高端新材料项目的

议案》。项目依托环己醇、液氨、氢气原料自给优势，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；其他配套装置、公用工程

及辅助生产设施。根据可行性研究报告测算，本项目预计总投资 30.78 亿元。项目建设资金由公司自有资

金和银行贷款解决，建设期 24 个月。项目建成投产后，可年产尼龙 66 产品 8 万吨、己二酸产品 20 万吨

（其中销售量 14.8 万吨），副产二元酸产品 1.35 万吨。预计年均可实现营业收入 33.56 亿元，利润 5.34

亿元。该项目产业链一体化配套优势较为明显，可进一步拓展公司产业链，优化产品结构，市场竞争能力

和抗风险能力较强，经济效益和社会效益良好。

按照公司发展战略规划，将以醇酮为纽带，延伸和拓展产业链，打造尼龙新材料产业集群。目前，公司已

拥有己内酰胺-尼龙 6 产业链。相较尼龙 6，尼龙 66 的各方面综合性能更加优良，产业发展空间和发展前

景较好，尼龙 66 高端新材料项目即建设己二酸-尼龙 66 产业链。
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图1：PA6 及 PA66 产业链

资料来源：DT新材料，国信证券经济研究所整理

 己二酸

己二酸下游应用领域主要集中于聚氨酯领域（PU 浆料、TPU、鞋底原液等）和尼龙板块（PA66），亦可作

为生产 1, 6-己二醇、粉末涂料等产品的原料，在化工生产、有机合成工业、医药、润滑剂制造等方面都

有重要作用。2023 年国内己二酸下游消费中 PU 浆料、尼龙 66 和 TPU 的占比分别为 27%、23%和 19%。

供需方面，我国己二酸呈现供大于求的态势，2023 年产能利用率为 64%。据卓创资讯，截至 2023 年底，

国内己二酸总产能达 340.6 万吨/年，2018-2023 年复合增长率约为 6%，同时产能利用率有所提高，产量

复合增长率达 8%。在传统聚氨酯领域，下游发展较为缓慢，而尼龙 66 和可降解塑料行业尚未大规模发展，

2018-2023 年我国己二酸表观消费量的年复合增长率约为 9%。中国是全球最大的己二酸生产国和消费国，

出口量大于进口量，2023 年进口量仅为 0.5 万吨。出口方面，2018-2023 年出口依赖度约为 20%左右，出

口量复合增长率为 4%。短期内，该行业面临多重压力，包括下游需求未达预期、环境保护政策的加强以及

行业内竞争加剧等，2024 年以来己二酸价格中枢有所下降且盈利状态不佳。然而，随着经济逐渐复苏和相

关政策的实施，预计下游需求将逐步增加。国内对己二腈技术的突破，尼龙 66 有望迎来新的增长周期；

限塑令的影响下，热塑性生物降解塑料（PBAT）领域仍有大量产能投入。这两个核心下游领域或将是未来

己二酸消费增长的主要推动因素。

图2：我国己二酸产能、产量（万吨）及产能利用率 图3：我国己二酸进出口量（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图4：己二酸价格与价差（元/吨） 图5：2023 年己二酸下游消费结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 尼龙 66

聚己二酰己二胺（PA66），又称尼龙 66 或聚酰胺 66，由己二酸和己二胺通过缩聚反应得到，己二胺由己

二腈加氢而得。尼龙 66 是化学纤维和工程塑料的优良聚合材料，具有机械强度高、钢性大、韧性好的特

点，耐磨、耐油、耐高温、轻便、耐腐蚀、耐老化等优良特性，用途十分广泛，除被用于生产衣料、布料

外，还广泛地用于于制造机械、汽车、化学与电气装置的零件。2023 年尼龙 66 下游产品中工程塑料占比

最大，达 57%，其次是工业丝占比 29%，民用丝占比 10%。

供需方面，我国尼龙 66 整体供过于求，2023 年产能利用率为 65%。据卓创资讯，截至 2023 年底，国内尼

龙 66 总产能约为 91.7 万吨/年，2018-2023 年产能及产量复合增长率均为 12%。2021 年原料端己二腈供应

短缺，国内尼龙 66 投产部分延期，新增产能较少；随后 2022 年行业利润改善，产能逐步释放。2018-2023

年我国尼龙 66 表观消费量复合增长率约为 5%。随着国内产能提升，我国尼龙 66 进口依存度逐步降低，2023

年进口依存度为 29%，出口依赖度约为 22%，2021-2023 年出口量较为稳定。

价格方面，2021 年受原材料供应偏紧及宏观经济恢复下需求提振，尼龙 66 价格一度涨至 4万/吨以上。而

2022-2023 年需求增速不及供应增速，供给过剩局面呈现，价格震荡下跌。

图6：我国尼龙 66 产能、产量（万吨）及产能利用率 图7：我国尼龙 66 进出口量（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图8：尼龙 66 市场价格（元/吨） 图9：2023 年尼龙 66下游消费结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 投资建议

公司成本优势相对稳固，持续推进新项目建设。然而由于下游需求偏弱，且公司产品多数面临供给过剩压

力，我们谨慎下调公司 2024-2026 年公司归母净利润预测为 40.0/45.9/49.5 亿元（原值为 44.4/47.5/49.9

亿元，对应 EPS 为 1.88/2.16/2.33 元，对应当前股价 PE 为 12.2/10.6/9.8 X，维持“优于大市”评级。

 风险提示

项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期；政策风险等。

相关研究报告：

《华鲁恒升（600426.SH）-二季度净利同环比提升，荆州项目进展顺利》 ——2024-08-22

《华鲁恒升（600426.SH）-一季度营收净利双增，低成本竞争战略不改》 ——2024-04-25

《华鲁恒升（600426.SH）-业绩短期承压，新产能顺利投放》 ——2024-03-31

《华鲁恒升（600426.SH）-荆州项目一期投产，看好公司规模扩张》 ——2023-11-11

《华鲁恒升（600426.SH）-2023Q3 业绩同环比均提升，荆州项目进展顺利》 ——2023-10-28

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600989.SH 宝丰能源 优于大市 16.15 121,000.44 0.77 0.89 1.66 21.0 18.1 9.7 2.7

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 12.05 22,731.05 0.43 0.90 1.01 28.0 13.4 11.9 1.3

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.72 14,705.98 0.43 1.03 1.12 31.9 13.3 12.3 1.7

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 22.91 48,580.34 1.68 1.88 2.16 13.6 12.2 10.6 1.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 12 月 11日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1849 2041 1925 1938 2083 营业收入 30245 27260 33602 38239 39687

应收款项 39 75 92 86 103 营业成本 21491 21576 27133 30801 31789

存货净额 1173 1493 1614 1846 1963 营业税金及附加 217 190 216 262 268

其他流动资产 4114 4313 5141 5701 6089 销售费用 52 60 70 77 83

流动资产合计 8581 7923 8771 9571 10238 管理费用 262 336 391 436 471

固定资产 20617 32142 35526 38966 40551 研发费用 611 578 619 762 788

无形资产及其他 1737 1947 1869 1791 1713 财务费用 59 68 278 304 284

投资性房地产 4070 2040 2040 2040 2040 投资收益 38 8 25 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (26) (40) (34) (33) 0

资产总计 35005 44051 48206 52369 54543 其他收入 (574) (570) (619) (762) (788)

短期借款及交易性金融

负债 473 482 1745 2170 508 营业利润 7604 4428 4886 5588 6029

应付款项 1624 3807 3327 3777 4383 营业外净收支 (193) (148) (108) (108) (108)

其他流动负债 1474 1499 1897 2094 2161 利润总额 7411 4281 4778 5481 5921

流动负债合计 3571 5788 6970 8041 7052 所得税费用 1123 658 724 835 903

长期借款及应付债券 3257 7348 7348 7348 7348 少数股东损益 (2) 47 52 60 64

其他长期负债 258 478 633 836 1029 归属于母公司净利润 6289 3576 4002 4586 4953

长期负债合计 3514 7826 7981 8184 8377 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7085 13614 14951 16225 15428 净利润 6289 3576 4002 4586 4953

少数股东权益 998 1547 1583 1620 1658 资产减值准备 (41) 36 26 12 0

股东权益 26923 28891 31673 34524 37456 折旧摊销 1764 1889 3084 3450 3814

负债和股东权益总计 35005 44051 48206 52369 54543 公允价值变动损失 26 40 34 33 0

财务费用 59 68 278 304 284

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2697) 3939 (865) 75 344

每股收益 2.96 1.68 1.88 2.16 2.33 其它 40 (14) 10 25 38

每股红利 0.86 0.91 0.57 0.82 0.95 经营活动现金流 5380 9464 6291 8182 9150

每股净资产 12.68 13.61 14.92 16.26 17.64 资本开支 0 (13375) (6451) (6857) (5321)

ROIC 24% 11% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (401) 1406 0 0 0

ROE 23% 12% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (401) (11969) (6451) (6857) (5321)

毛利率 29% 21% 19% 19% 20% 权益性融资 3 500 0 0 0

EBIT Margin 25% 17% 15% 15% 16% 负债净变化 1551 4092 0 0 0

EBITDA Margin 31% 24% 25% 24% 25% 支付股利、利息 (1818) (1935) (1220) (1735) (2021)

收入增长 14% -10% 23% 14% 4% 其它融资现金流 (4483) (2117) 1263 424 (1662)

净利润增长率 -13% -43% 12% 15% 8% 融资活动现金流 (5014) 2697 43 (1311) (3683)

资产负债率 23% 34% 34% 34% 31% 现金净变动 (35) 193 (117) 14 145

股息率 3.7% 4.0% 2.5% 3.6% 4.2% 货币资金的期初余额 1884 1849 2041 1925 1938

P/E 7.7 13.6 12.2 10.6 9.8 货币资金的期末余额 1849 2041 1925 1938 2083

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (3723) 156 1670 4165

EV/EBITDA 5.9 9.7 7.7 6.9 6.3 权益自由现金流 0 (1749) 1184 1836 2262

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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