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2025 年 11 月 28 日 

华鲁恒升（600426.SH） 

公司业绩短期承压，看好公司产业链布局完善 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,260 34,226 34,423 38,571 39,880 

增长率 yoy（%） -9.9 25.6 0.6 12.1 3.4 

归母净利润（百万元） 3,576 3,903 3,455 4,369 5,238 

增长率 yoy（%） -43.1 9.1 -11.5 26.4 19.9 

ROE（%） 11.9 12.7 9.9 11.5 12.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.68 1.84 1.63 2.06 2.47 

P/E（倍） 16.7 15.3 17.3 13.7 11.4 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 29 日，华鲁恒升发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 235.52 亿元，同比下降 6.46%；归母净利润为 23.74 亿元，同

比下降 22.14%；扣非归母净利润为 23.56 亿元，同比下降 22.98%。对应公

司 3Q25 营业收入为 77.89 亿元，环比下降 2.54%；归母净利润为 8.05 亿元，

环比下降 6.61%。 

点评：主要产品量升价跌，公司前三季度业绩短期承压。公司 2025 年前三

季度新能源新材料相关产品/化学肥料/醋酸及衍生品/有机胺营业收入分别为

115.56/58.26/25.15/17.69 亿 元 ， 同 比 变 化 分 别 为

-6.17%/11.01%/-17.49%/-5.55%。整体毛利率为 18.38%，同比下降

1.63pcts。我们认为公司利润下滑的主要原因为产品价格低迷，销量的提升

削减了部分影响。此外，公司于 8 月 2 日对一套煤气化装置及部分产品生产

装置进行停车检修，8 月 31 日完成检修复产，亦对业绩产生一定影响。 

产销量方面，公司 2025 年前三季度新能源新材料相关产品/化学肥料/有机胺

系列产品/醋酸及衍生品前三季度产量分别为 357.35/439.14/42.42/115.49

万吨，同比变化分别为 12.40%/30.16%/-5.88%/5.30%；销量分别为

216.34/433.29/43.92/114.38 万 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

13.84%/35.45%/0.87%/1.64%。 

产品价格方面，整体而言，公司主要产品前三季度价格表现较弱。2025 年前

三季度公司尿素价格区间均值为 1755 元/吨，同比下降 12.25%；异辛醇价

格区间均值为 6460 元/吨，同比下降 31.42%；尼龙 6 价格区间均值为 9095

元/吨，同比下降 28.64%；己二酸价格区间均值为 6850 元/吨，同比下降

18.45%；己内酰胺价格区间均值为 8675 元/吨，同比下降 22.51%；醋酸价

格区间均值为 2320 元/吨，同比下降 20.55%；碳酸二甲酯价格区间均值为

4070 元/吨，同比下降 8.44%。 

原材料价格方面，2025 年前三季度原料煤价格区间均值为 690 元/吨，同比

下降 18.20%；苯价格区间均值为 5930 元/吨，同比下降 19.81%；丙烯价格

区间均值为 6005 元/吨，同比下降 2.36%。 

费用方面，公司 2025 年前三季度销售费用同比上升 4.52%，销售费用率为

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 27 日收盘价（元） 28.09 
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0.29%，同比上升 0.03pcts；财务费用同比上升 13.22%，财务费用率为

0.78%，同比上升 0.13pcts；管理费用同比下降 5.86%，管理费用率为 1.02%，

同比无变化；研发费用同比上升 17.58%，研发费用率为 2.24%，同比上升

0.46pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 32.99 亿元，同比下降 15.23%；投资活动产生的现金

流净额为-29.21 亿元，同比上升 18.68%；筹资活动产生的现金流净额为 2.23

亿元，同比上升 160.86%。期末现金及等价物余额为 20.05 亿元，同比上升

10.11%。应收账款同比下降 10.43%，应收账款周转率有所下降，从 2024

年同期的 420.60 次下降到 336.24 次；存货同比上升 9.72%，存货周转率有

所下降，从 2024 年同期的 13.88 次下降到 13.42 次。 

公司产业链布局逐步完善，多个项目年内投产。根据公司一体化项目部分装

置投产公告披露，公司年产 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部分装置已打通流程，具体包括 BDO、NMP 相关装置，

可新增 20 万吨/年 BDO、5 万吨/年 NMP 产品生产能力。项目建成投产可进

一步丰富公司产品结构，提高其综合竞争力。根据公司项目投产公告披露，

公司 20 万吨/年二元酸项目已打通全部流程，进入试生产阶段，项目建成投

产可进一步提高产品产能，优化提高运营效率，增加产品市场占有率，提升

竞争能力。我们看好公司产业链布局的逐步完善，整体竞争力将进一步增强。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 华 鲁 恒 升 2025-2027 年 收 入 分 别 为

344.23/385.71/398.80 亿元，同比增长 0.6%/12.1%/3.4%，归母净利润分

别为 34.55/43.69/52.28 亿元，同比增长-11.5%/26.4%/19.9%，对应 EPS

分别为 1.63/2.06/2.47 元。结合公司 11 月 27 日收盘价，对应 PE 分别为

17/14/11 倍。我们看好公司产业链布局的逐步完善，整体竞争力将进一步增

强，维持“买入”评级。 

风险提示：主要原材料价格波动风险、国际贸易壁垒不断增加的风险、国内

外市场竞争加剧风险、汇率波动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 11924 11912 16190  营业收入 27260 34226 34423 38571 39880 

现金 2041 1398 5880 5480 10065  营业成本 21576 27821 28765 31660 31944 

应收票据及应收账款 73 134 74 159 82  营业税金及附加 190 201 216 254 256 

其他应收款 2 2 2 3 2  销售费用 60 89 76 84 92 

预付账款 492 641 499 778 542  管理费用 336 335 354 396 425 

存货 1493 1319 1589 1611 1617  研发费用 578 661 641 765 787 

其他流动资产 3821 3881 3881 3881 3881  财务费用 68 220 138 16 -105 

非流动资产 36129 39283 37149 38726 36965  资产和信用减值损失 -36 -56 -53 -62 -62 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 197 62 76 86 

固定资产 28941 30056 30177 32523 31233  公允价值变动收益 -6 0 -1 -2 -2 

无形资产 1947 2367 2576 2798 3019  投资净收益 8 -32 11 6 -2 

其他非流动资产 5241 6859 4395 3405 2713  资产处置收益 -0.03 0.06 0 0 0 

资产总计 44051 46658 49073 50638 53155  营业利润 4428 5008 4252 5415 6501 

流动负债 5788 5526 6959 6789 7082  营业外收入 8 7 16 15 11 

短期借款 200 0 0 0 0  营业外支出 156 1 95 118 92 

应付票据及应付账款 3807 3149 4043 3872 4115  利润总额 4281 5015 4172 5312 6420 

其他流动负债 1781 2377 2915 2916 2968  所得税 658 836 648 833 1016 

非流动负债 7826 8305 6365 4912 2928  净利润 3622 4178 3525 4479 5404 

长期借款 7348 8224 6285 4832 2848  少数股东损益 46.53 276 69.13 110 166 

其他非流动负债 478 80 80 80 80  归属母公司净利润 3576 3903 3455 4369 5238 

负债合计 13614 13830 13324 11701 10011  EBITDA 6404 8050 7198 8605 9951 

少数股东权益 1547 1810 1879 1989 2155  EPS（元/股） 1.68 1.84 1.63 2.06 2.47 

股本 2123 2123 2123 2123 2123        

资本公积 2386 2425 2425 2425 2425  主要财务比率      

留存收益 24581 26573 29197 32506 36510  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 28891 31018 33870 36948 40990  成长能力      

负债和股东权益 44051 46658 49073 50638 53155  营业收入（%） -9.9 25.6 0.6 12.1 3.4 

       营业利润（%） -41.8 13.1 -15.1 27.4 20.0 

       归属母公司净利润（%） -43.1 9.1 -11.5 26.4 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.9 18.7 16.4 17.9 19.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.3 12.2 10.2 11.6 13.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.9 12.7 9.9 11.5 12.6 

经营活动现金流 4715 4968 7495 7197 9574  ROIC（%） 10.0 10.8 8.7 10.3 11.7 

净利润 3622 4178 3525 4479 5404  偿债能力      

折旧摊销 2053 2800 2891 3276 3633  资产负债率（%） 30.9 29.6 27.2 23.1 18.8 

财务费用 68 220 138 16 -105  净负债比率（%） 19.1 24.5 5.8 2.7 -12.8 

投资损失 -8 32 -11 -6 2  流动比率 1.4 1.3 1.7 1.8 2.3 

营运资金变动 -841 -2369 899 -631 576  速动比率 0.8 0.6 1.1 1.1 1.7 

其他经营现金流 -179 106 54 64 64  营运能力      

投资活动现金流 -7280 -5075 -747 -4848 -1876  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 8711 5081 757 4853 1873  应收账款周转率 570.8 486.9 486.9 486.9 486.9 

长期投资 1400 0 0 0 0  应付账款周转率 8.7 9.9 9.9 9.9 9.9 

其他投资现金流 31 6 10 5 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2658 -388 -2267 -2749 -3113  每股收益（最新摊薄） 1.68 1.84 1.63 2.06 2.47 

短期借款 200 -200 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.22 2.34 3.53 3.39 4.51 

长期借款 4092 876 -1939 -1453 -1984  每股净资产（最新摊薄） 13.61 14.61 15.94 17.37 19.25 

普通股增加 0 -0.1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 67 40 0 0 0  P/E 16.7 15.3 17.3 13.7 11.4 

其他筹资现金流 -1701 -1104 -328 -1296 -1129  P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 101 -476 4482 -400 4585  EV/EBITDA 10.5 8.6 8.8 7.3 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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