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市场数据  
收盘价(元) 7.90 

一年最低/最高价 5.98/9.01 

市净率(倍) 1.31 

流通A股市值(百万元) 7,409.01 

总市值(百万元) 7,523.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.02 

资产负债率(%,LF) 26.00 

总股本(百万股) 952.36 

流通 A 股(百万股) 937.85  
 

相关研究  
《华昌化工(002274)：老牌煤化工企

业，新产能蓄势未来可期》 

2023-10-07 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9045 8215 7538 8546 9255 

同比（%） (3.91) (9.18) (8.24) 13.38 8.29 

归母净利润（百万元） 872.11 729.68 581.20 697.94 794.34 

同比（%） (46.61) (16.33) (20.35) 20.08 13.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 0.77 0.61 0.73 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 8.63 10.31 12.95 10.78 9.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 12 月，公司中央控制室改建及配套设施项目开工，是公
司发展史上的一座里程碑，对原有的生产组织、控制方式有较大的创新
变革。 

◼ 市场竞争激烈，公司业绩承压：2024 年前三季度，公司实现营业收入
62.7 亿元（同比+4.6%），归母净利润 5.3 亿元（同比+12.9%），扣非归
母净利润 4.8 亿元（同比+13.6%）。其中，2024Q3 实现营业收入 20.4 亿
元（同比+8.6%，环比-9.6%），归母净利润 0.79 亿元（同比-40%，环比
-62%），扣非归母净利润 0.57 亿元（同比-58%，环比-72%）。 

◼ 三大业务稳扎稳打，在建项目打开成长空间：公司以煤气化为产业链源
头，主营产品包括肥料、纯碱和多元醇。截至 2023 年底，尿素、复合
肥产能分别 40、160 万吨；纯碱产能 70 万吨；丁辛醇及其他、新戊二
醇，产能分别 35、6 万吨。公司另有 20 万吨尿素、30 万吨多元醇项目
在建，后续产能有待释放，提高公司盈利水平。 

◼ 氢能源探索初显成效：氢能源政策利好不断，公司在氢能源领域的多个
方向进行探索：1）公司利用产氢优势自建加氢站；2）依托子公司研发
氢燃料电池电堆、氢燃料电池发动机（集成）和氢燃料电池产业测试设
备；3）联营企业进行氢燃料电池催化剂研发。公司不断推进产品示范
运行，已交付公交车和重卡投入运营。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主要产品肥料、纯碱的行业产能处于过剩状
态，需求端未有明显改善，产品盈利水平承压，进而影响公司业绩，我
们下调公司 2024-2025 年归母净利润分别为 5.8、7.0 亿元（此前预计 8、
10 亿元），新增预测 2026 年归母净利润 7.9 亿元，按 2024 年 12 月 27

日收盘价，对应 2024-2026 年的 PE 分别 13、11、9 倍。考虑到公司煤
化工业务稳健，多元醇新产能建设稳步进行，氢能源业务持续发展，我
们看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；产品价格波动；项目投产不及预期。  

-21%

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

24%

2024/1/2 2024/5/1 2024/8/29 2024/12/27

华昌化工 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
华昌化工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,433 3,427 3,833 4,183  营业总收入 8,215 7,538 8,546 9,255 

货币资金及交易性金融资产 808 1,000 763 1,397  营业成本(含金融类) 6,782 6,394 7,200 7,751 

经营性应收款项 1,386 1,082 1,649 1,317  税金及附加 41 36 41 44 

存货 661 760 840 882  销售费用 118 121 137 148 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 285 249 282 305 

其他流动资产 578 585 580 587  研发费用 102 75 85 93 

非流动资产 4,899 5,233 5,542 5,788  财务费用 13 0 0 0 

长期股权投资 216 216 216 216  加:其他收益 14 16 16 19 

固定资产及使用权资产 3,767 3,861 3,947 4,634  投资净收益 61 75 85 93 

在建工程 446 686 909 468  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 169 169 169 169  减值损失 6 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 972 754 903 1,026 

其他非流动资产 273 273 273 273  营业外净收支  (13) (12) (12) (12) 

资产总计 8,332 8,660 9,375 9,971  利润总额 959 742 891 1,014 

流动负债 2,762 2,692 2,931 2,985  减:所得税 257 171 205 233 

短期借款及一年内到期的非流动负债 347 347 347 347  净利润 702 571 686 781 

经营性应付款项 702 719 881 842  减:少数股东损益 (28) (10) (12) (14) 

合同负债 317 320 360 388  归属母公司净利润 730 581 698 794 

其他流动负债 1,395 1,307 1,343 1,409       

非流动负债 25 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.61 0.73 0.83 

长期借款 16 16 16 16       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 906 679 818 934 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,375 689 827 1,006 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 2,786 2,717 2,956 3,010  毛利率(%) 17.44 15.17 15.76 16.26 

归属母公司股东权益 5,480 5,887 6,375 6,931  归母净利率(%) 8.88 7.71 8.17 8.58 

少数股东权益 66 56 44 30       

所有者权益合计 5,546 5,943 6,419 6,961  收入增长率(%) (9.18) (8.24) 13.38 8.29 

负债和股东权益 8,332 8,660 9,375 9,971  归母净利润增长率(%) (16.33) (20.35) 20.08 13.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 830 647 218 1,110  每股净资产(元) 5.75 6.18 6.69 7.28 

投资活动现金流 2 (280) (245) (238)  最新发行在外股份（百万股） 952 952 952 952 

筹资活动现金流 (560) (175) (210) (239)  ROIC(%) 11.42 8.56 9.62 10.19 

现金净增加额 272 192 (237) 634  ROE-摊薄(%) 13.32 9.87 10.95 11.46 

折旧和摊销 469 10 9 72  资产负债率(%) 33.44 31.37 31.53 30.18 

资本开支 (221) (356) (330) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.31 12.95 10.78 9.47 

营运资本变动 (291) 129 (404) 338  P/B（现价） 1.37 1.28 1.18 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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