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⚫ 挖潜降本助力公司景气底部保持业绩韧性：当前化工大宗品景气依旧维持底部震荡

趋势，我们统计的公司主营化工品的价格、价差基本都处于近 10年来 50%以下分位

水平，部分产品甚至低于 10%分位。公司大多数产品价格也延续了开年以来的下跌

趋势，二季度价格大多低于同期水平。尽管如此，公司单季度毛利率已连续两个季

度回升达到今年二季度的 19.63%。我们认为其中一方面有原材料煤炭、纯苯、丙烯

等价格下行的影响，另一方面更有公司持续挖潜降本的贡献。公司 25 年二季度实现

归母净利润 8.62 亿元，同比下滑 25.62%，环比略有提升；尤其是二季度归母净利

润同比降幅小于我们基于仅考虑市场价格波动测算的约 30%的降幅，公司成本优化

能力支撑了其景气底部的经营韧性。 

⚫ 上游更新及下游延伸夯实煤化工一体化平台基础：公司荆州第二基地装置的高效运

行为德州本部老系统的升级积累了经验，作为煤化工系统的核心环节，公司本部的

部分煤气化装置由于服役时间较长，具有较大提效空间和必要性。公司近期公告计

划投资 30.39 亿元在本部建设气化平台升级改造项目，在原煤消耗量不变的基础上

进行气化装置替代，生产规模为合成气总量 45.09 万 Nm3/h，项目建设周期 18 个

月。我们测算该造气能力对应氨醇当量约 160 万吨/年左右，相对于存量造气规模替

代比例较大，新装置未来投产后有望提升公司本部煤气化系统的整体效率。另一方

面，荆州基地投资 33.87亿的一体化项目，包含 20万吨 BDO、16万吨 NMP及 3万

吨 PBAT 产品，部分装置近期也已打通流程，生产出合格产品，进入试生产阶段。

下游新产品的投产也有望丰富公司的产品结构，提升综合盈利能力。 

 

 

⚫ 目前公司主要产品景气仍在持续磨底，我们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为

2.01、2.16、2.41元，根据可比公司 25年 17倍市盈率，给以公司目标价 34.17 元

并维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品和原材料价格波动风险；项目建设不及预期风险。 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,260 34,226 35,960 40,608 41,734 

  同比增长(%) -9.9% 25.6% 5.1% 12.9% 2.8% 

营业利润(百万元) 4,428 5,008 5,942 6,357 7,018 

  同比增长(%) -41.8% 13.1% 18.6% 7.0% 10.4% 

归属母公司净利润(百万元) 3,576 3,903 4,266 4,589 5,121 

  同比增长(%) -43.1% 9.1% 9.3% 7.6% 11.6% 

每股收益（元） 1.68 1.84 2.01 2.16 2.41 

毛利率(%) 20.9% 18.7% 21.3% 20.2% 21.2% 

净利率(%) 13.1% 11.4% 11.9% 11.3% 12.3% 

净资产收益率(%) 12.8% 13.0% 13.3% 13.3% 13.8% 

市盈率 12.3 11.3 10.3 9.6 8.6 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/8/28） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

万华化学 68.13  4.16  4.36  5.36  6.24  16.36  15.62  12.71  10.91  

荣盛石化 10.00  0.07  0.27  0.44  0.59  137.93 36.67  22.78  16.90  

扬农化工 74.18  2.97  3.42  4.05  4.63  25.02  21.69  18.31  16.01  

宝丰能源 17.20  0.86  1.64  1.86  2.03  19.90  10.49  9.27  8.46  

鲁西化工 14.12  1.07  0.99  1.20  1.39  13.25  14.20  11.78  10.16  

调整后平均     20.43  17.17  14.27  12.36  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,041 1,398 2,775 8,471 14,805  营业收入 27,260 34,226 35,960 40,608 41,734 

应收票据、账款及款项融资 2,360 2,023 2,119 2,393 2,459  营业成本 21,576 27,821 28,302 32,400 32,882 

预付账款 492 641 661 747 768  销售费用 60 89 87 92 95 

存货 1,493 1,319 1,650 1,889 1,917  管理费用 336 335 315 335 344 

其他 1,536 1,994 1,994 1,994 1,995  研发费用 578 661 694 784 806 

流动资产合计 7,923 7,374 9,200 15,494 21,943  财务费用 68 220 408 407 355 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 36 56 11 4 (1) 

固定资产 28,941 30,056 36,796 34,478 32,106  公允价值变动收益 (6) 0 0 0 0 

在建工程 3,084 4,123 131 134 135  投资净收益 8 (32) 0 0 0 

无形资产 1,947 2,367 2,324 2,280 2,236  其他 (180) (4) (202) (229) (236) 

其他 2,157 2,737 2,684 2,632 2,580  营业利润 4,428 5,008 5,942 6,357 7,018 

非流动资产合计 36,129 39,283 41,935 39,524 37,056  营业外收入 8 7 7 7 7 

资产总计 44,051 46,658 51,135 55,018 59,000  营业外支出 156 1 1 1 1 

短期借款 200 0 0 0 0  利润总额 4,281 5,015 5,948 6,363 7,025 

应付票据及应付账款 3,807 3,149 3,203 3,667 3,722  所得税 658 836 892 954 1,054 

其他 1,781 2,377 2,404 2,475 2,493  净利润 3,622 4,178 5,056 5,409 5,971 

流动负债合计 5,788 5,526 5,607 6,142 6,214  少数股东损益 47 276 790 820 850 

长期借款 7,348 8,224 9,576 9,758 9,940  归属于母公司净利润 3,576 3,903 4,266 4,589 5,121 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.68 1.84 2.01 2.16 2.41 

其他 478 80 80 80 80        

非流动负债合计 7,826 8,305 9,656 9,838 10,020  主要财务比率      

负债合计 13,614 13,830 15,263 15,981 16,235   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,547 1,810 2,599 3,419 4,268  成长能力      

实收资本（或股本） 2,123 2,123 2,123 2,123 2,123  营业收入 -9.9% 25.6% 5.1% 12.9% 2.8% 

资本公积 2,181 2,303 2,202 2,202 2,202  营业利润 -41.8% 13.1% 18.6% 7.0% 10.4% 

留存收益 24,581 26,573 28,929 31,274 34,152  归属于母公司净利润 -43.1% 9.1% 9.3% 7.6% 11.6% 

其他 5 19 19 19 19  获利能力      

股东权益合计 30,438 32,828 35,872 39,037 42,765  毛利率 20.9% 18.7% 21.3% 20.2% 21.2% 

负债和股东权益总计 44,051 46,658 51,135 55,018 59,000  净利率 13.1% 11.4% 11.9% 11.3% 12.3% 

       ROE 12.8% 13.0% 13.3% 13.3% 13.8% 

现金流量表       ROIC 10.9% 10.8% 12.1% 11.9% 12.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,622 4,178 5,056 5,409 5,971  资产负债率 30.9% 29.6% 29.8% 29.0% 27.5% 

折旧摊销 2,036 2,779 2,772 3,163 3,220  净负债率 19.0% 24.4% 22.3% 6.4% 0.0% 

财务费用 68 220 408 407 355  流动比率 1.37 1.33 1.64 2.52 3.53 

投资损失 (8) 32 0 0 0  速动比率 1.11 1.09 1.34 2.21 3.22 

营运资金变动 1,630 (1,071) (373) (68) (44)  营运能力      

其它 (2,633) (1,170) 11 4 (1)  应收账款周转率 570.8 476.1 419.3 451.0 431.0 

经营活动现金流 4,715 4,968 7,873 8,914 9,502  存货周转率 15.9 19.4 18.7 17.9 16.9 

资本支出 (13,849) (5,816) (5,427) (751) (751)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 6,570 741 0 0 0  每股收益 1.68 1.84 2.01 2.16 2.41 

投资活动现金流 (7,280) (5,075) (5,427) (751) (751)  每股经营现金流 2.22 2.34 3.71 4.20 4.48 

债权融资 3,901 1,792 1,352 182 182  每股净资产 13.61 14.61 15.67 16.78 18.13 

股权融资 86 122 (101) 0 0  估值比率      

其他 (1,328) (2,302) (2,319) (2,650) (2,598)  市盈率 12.3 11.3 10.3 9.6 8.6 

筹资活动现金流 2,658 (388) (1,068) (2,468) (2,416)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 7 19 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.0 6.5 5.7 5.3 4.9 

现金净增加额 101 (476) 1,378 5,695 6,334  EV/EBIT 11.6 10.0 8.2 7.7 7.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有华鲁恒升(600426)股票达到相关上市公司已

发行股份 1%以上。 

 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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