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氮肥 华鲁恒升（600426.SH） 买入-B(维持)
化工巨头业绩稳健增长，荆州项目贡献增量
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公司近一年市场表现

资料来源：最闻
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收盘价（元）： 20.53
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事件描述

 3月 29日，公司发布《2024年年度公告》，2024年实现营业总收入 342.26

亿元，同比+25.55%；归母净利润 39.03亿元，同比+9.14%；扣非归母净利

润 38.70亿元，同比+4.49%。其中，2024Q4 实现营业总收入 90.46亿元，同

环比分别+14.31%/ +10.26%;归母净利润为 8.54 亿元，同环比分别+31.61%/

+3.52%；扣非归母净利润为 8.11亿元，同环比分别+1.38%/ -1.38%。

事件点评

 化工与新材料业务协同发展，化工行业景气度较低导致毛利率下降。

2024年，公司实现营业总收入 342.26亿元，同比+25.55%，毛利率和净利率

分别为 18.71 和 12.21，同比分别下降 2.14 pct和 1.08 pct。分产品来看，公

司新材料新能源产品、化学肥料、醋酸及衍生品、有机胺产品营收分别为

164.33、72.97、40.70、25.11亿元，同比分别+6.19%、+28.55%、+98.34%、

-6.12%，产品毛利率分别为 13.07%、29.90%、27.62%、6.54%，同比分别-4.17

pct、-5.17 pct、+6.67 pct、-6.33 pct，主要系化工行业景气度较低，低位震荡，

大部分产品价格持续下行。

 公司深耕销售渠道，主要产品销量稳健增长。2024年，公司新能源新材

料相关产品、化学肥料、有机胺系列产品、醋酸及衍生品分别实现销量 255、

471、59、155万吨，同比分别增长 17%、45%、13%、117%。其中，液氨、

醋酸市场占有率显著提升，有机胺产品市场占有率保持前列，新能源新材料

产品拓宽应用领域。在成本优化方面，公司通过构建多产业链协同运营模式，

推动德州本部及荆州恒升“一体两翼”“双航母”发展，行业竞争力得到进

一步巩固。

 统筹存量优化和增量升级，积极推进项目建设。2024年，公司蜜胺树脂

单体材料原料及产品优化提升项目、尼龙 66 高端新材料项目己二酸装置相

继投产，实现公司产品扩能增产。随着荆州恒升一期项目投产运行，2024

年子公司华鲁恒升（荆州）实现营收 74.98 亿元，同比增长 501%，净利润

9.19 亿元，同比增长 493%。截至 2024 年末，公司在建工程期末余额 48.3

亿元。酰胺原料优化升级项目、20 万吨/年二元酸项目、BDO 和 NMP 一

体化项目及其它技改在建项目如期推进，为公司后继发展提供新动能。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 42.6/49.2/56.6 亿元，对应

PE 分别为 10/9/8 倍。看好公司一体化产业链布局，产能优化和新建产能

带来的增长动能，具备成本控制优势，未来业绩增长可期，维持“买入
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-B”评级。

风险提示

 市场开拓不及预期；原材料价格大幅波动；产能建设进度不及预期；技

术失密或核心技术人员流失等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 27,260 34,226 36,598 39,653 42,028

YoY(%) -9.9 25.6 6.9 8.3 6.0
净利润(百万元) 3,576 3,903 4,258 4,924 5,656

YoY(%) -43.1 9.1 9.1 15.6 14.9
毛利率(%) 20.9 18.7 18.0 19.0 20.3
EPS(摊薄/元) 1.68 1.84 2.01 2.32 2.66
ROE(%) 11.9 12.7 11.7 12.0 12.1
P/E(倍) 12.2 11.2 10.2 8.9 7.7
P/B(倍) 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0
净利率(%) 13.1 11.4 11.6 12.4 13.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 7923 7374 7911 8912 12349 营业收入 27260 34226 36598 39653 42028
现金 2041 1398 1507 2603 5642 营业成本 21576 27821 30023 32131 33483

应收票据及应收账款 73 134 138 156 155 营业税金及附加 190 201 219 237 252

预付账款 492 641 690 752 834 营业费用 60 89 81 87 97

存货 1493 1319 1716 1532 1852 管理费用 336 335 347 372 353

其他流动资产 3823 3883 3861 3869 3866 研发费用 578 661 695 734 765

非流动资产 36129 39283 43813 47845 50521 财务费用 68 220 179 201 232

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -36 -56 -49 -50 -58

固定资产 28941 30056 31278 33243 34802 公允价值变动收益 -6 0 0 0 0

无形资产 1947 2367 2576 2798 3019 投资净收益 8 -32 -12 -22 -17

其他非流动资产 5241 6859 9958 11803 12700 营业利润 4428 5008 5128 5973 6921

资产总计 44051 46658 51724 56757 62870 营业外收入 8 7 16 15 11

流动负债 5788 5526 6869 7198 8055 营业外支出 156 1 1 1 1

短期借款 200 0 53 63 79 利润总额 4281 5015 5142 5987 6932

应付票据及应付账款 3807 3149 3523 3617 3823 所得税 658 836 799 939 1097

其他流动负债 1781 2377 3294 3517 4153 税后利润 3622 4178 4343 5048 5835

非流动负债 7826 8305 7684 7340 6760 少数股东损益 47 276 85 124 179

长期借款 7348 8224 7379 7135 6490 归属母公司净利润 3576 3903 4258 4924 5656

其他非流动负债 478 80 304 206 270 EBITDA 6769 8315 8026 9197 10472

负债合计 13614 13830 14553 14538 14815
少数股东权益 1547 1810 1895 2019 2198 主要财务比率

股本 2123 2123 2123 2123 2123 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2386 2425 2425 2425 2425 成长能力

留存收益 24581 26573 29983 33970 38665 营业收入(%) -9.9 25.6 6.9 8.3 6.0

归属母公司股东权益 28891 31018 35276 40201 45856 营业利润(%) -41.8 13.1 2.4 16.5 15.9

负债和股东权益 44051 46658 51724 56757 62870 归属于母公司净利润(%) -43.1 9.1 9.1 15.6 14.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.9 18.7 18.0 19.0 20.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 13.1 11.4 11.6 12.4 13.5

经营活动现金流 4715 4968 7420 8312 9563 ROE(%) 11.9 12.7 11.7 12.0 12.1
净利润 3622 4178 4343 5048 5835 ROIC(%) 10.9 11.3 10.1 10.5 10.7

折旧摊销 2053 2800 2668 3029 3435 偿债能力

财务费用 68 220 179 201 232 资产负债率(%) 30.9 29.6 28.1 25.6 23.6

投资损失 -8 32 12 22 17 流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.5

营运资金变动 -841 -2369 217 12 44 速动比率 0.4 0.3 0.2 0.4 0.7

其他经营现金流 -179 106 1 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -7280 -5075 -7213 -7081 -6129 总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 2658 -388 -97 -135 -396 应收账款周转率 488.1 331.4 270.0 270.0 270.0

应付账款周转率 7.9 8.0 9.0 9.0 9.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.68 1.84 2.01 2.32 2.66 P/E 12.2 11.2 10.2 8.9 7.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.22 2.34 3.49 3.91 4.50 P/B 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0

每股净资产(最新摊薄) 13.61 14.61 16.61 18.93 21.60 EV/EBITDA 7.5 6.4 6.6 5.7 4.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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