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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.94 元

总市值/流通市值 80554/80543 百万元

52周最高价/最低价 44.10/19.88 元

近 3 个月日均成交额 1186.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华鲁恒升（600426.SH）-四季度净利同环比提升，油煤价差走

扩助盈利修复延续》 ——2026-03-31

《华鲁恒升（600426.SH）-三季度归母净利下滑，主营产品量升

价降》 ——2025-10-30

《华鲁恒升（600426.SH）-二季度盈利环比改善，新项目稳步推

进》 ——2025-08-23

《华鲁恒升（600426.SH）-四季度归母净利同环比提升，多项目

持续推进》 ——2025-03-29

《华鲁恒升（600426.SH）-20 万吨己二酸装置投产，尼龙 66项

目推进》 ——2024-12-12

公司2026年一季度净利同环比提升。公司2026年一季度营收83.4亿元（同

比+7.4%，环比+12.5%），归母净利润11.2亿元（同比+58.0%，环比+18.6%），

扣非归母净利润11.1亿元（同比+58.3%，环比+19.3%），毛利率/净利率为

22.3%/14.3%，期间费用率5.0%（同比+1.0pct，环比-2.2pct）。油煤价差

走扩，公司主营产品价差持续修复，叠加成本管控成效显著，实现盈利改善。

公司各装置高效稳定运行，产能释放顺畅。一季度新能源新材料相关产品/

化学肥料/有机胺系列产品/醋酸及衍生品销量83.83/136.58/13.41/38.01

万吨，同比+26%/-6%/-1%/+13%，环比-0.1%/-4%/-9%/-9%；对应营收

45.55/19.05/5.35/9.03 亿 元 ， 占 总 营 收 比 例 分 别 为

54.6%/22.8%/6.4%/10.8%，新能源新材料板块仍是第一大收入来源。荆州基

地BDO、NMP等项目产能持续释放，20万吨/年二元酸项目进入稳定生产阶段，

气化平台升级改造项目有序推进，产能布局持续完善，为业绩增长提供支撑。

一季度核心产品盈利修复。2026年一季度，公司主要产品价格及价差延续改

善态势，尿素/己内酰胺/醋酸/DMF/碳酸二甲酯市场均价分别为

1808/10476/2716/4700/4180元/吨，环比+9%/+20%/+13%/0%/+10%；对应价

差分别为853/1400/1351/818/1875元/吨，环比+29%/+29%/+11%/-31%/+4%。

其中，尿素受益于春耕需求启动，价格与价差同步回升；己内酰胺、醋酸、

碳酸二甲酯价格随行业景气度上行，叠加原料成本优势，价差环比持续修复；

DMF价格保持平稳，行业竞争秩序优化支撑盈利韧性。原料端，一季度陕西

神木6500大卡烟煤坑口价752元/吨（同比+8%，环比+2%），整体仍处于相

对低位，公司成本控制优势稳固，有效放大价差修复红利。

油煤价差走扩放大煤化工成本优势，公司业绩弹性持续释放。2026年一季度，

地缘冲突推动国际油价大幅冲高，布伦特原油价格突破100美元/桶，油煤

价差显著走扩，煤化工相对油化工的成本优势持续放大。公司异辛醇、己二

酸、己内酰胺、碳酸二甲酯等核心产品，依托煤头路线稳定的成本结构，在

产品价格跟随油价上行的同时，盈利改善。叠加中东供给扰动强化产品供给

端支撑，行业供需格局持续优化，预计二季度公司盈利将进一步提升，业绩

弹性继续释放。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司成本优势稳固，油煤价差走扩将助力盈利弹性释放，我们维

持公司2026-2028年归母净利润预测为47.40/49.58/52.34亿元，对应EPS

为 2.23/2.34/2.46元，当前股价对应PE为17.0/16.2/15.4X，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 34,226 30,969 37,209 39,851 41,843

(+/-%) 25.6% -9.5% 20.2% 7.1% 5.0%

归母净利润(百万元) 3903 3315 4740 4958 5234

(+/-%) 9.1% -15.0% 43.0% 4.6% 5.6%

每股收益（元） 1.84 1.56 2.23 2.34 2.46

EBIT Margin 15.0% 14.3% 17.5% 16.9% 16.6%

净资产收益率（ROE） 12.6% 10.0% 13.4% 13.1% 13.0%

市盈率（PE） 20.6 24.3 17.0 16.2 15.4

EV/EBITDA 12.0 12.5 9.5 9.1 8.8

市净率（PB） 2.60 2.44 2.28 2.13 1.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2026年一季度净利同环比提升。公司2026年一季度营收83.4亿元（同比+7.4%，

环比+12.5%），归母净利润11.2亿元（同比+58.0%，环比+18.6%），扣非归母净利润

11.1亿元（同比+58.3%，环比+19.3%）；毛利率为22.3%（同比+5.9pct，环比+0.7pct），

净利率为14.3%（同比+4.4pct，环比+0.3pct）；销售、管理、研发、财务费用率分

别为0.3%、0.8%、3.0%、0.9%，总费用率5.0%（同比+1.0pct，环比-2.2pct）。油煤

价差走扩，公司主营产品价差持续修复，叠加成本管控成效显著，一季度盈利改善。

图1：华鲁恒升营业收入（亿元） 图2：华鲁恒升归母净利润（亿元）

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

图3：华鲁恒升毛利率、净利率 图4：华鲁恒升销售、管理、研发、财务费用率

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

公司各装置高效稳定运行，产能释放顺畅。一季度新能源新材料相关产品/化学肥料/

有机胺系列产品/醋酸及衍生品销量 83.83/136.58/13.41/38.01 万吨，同比

+26%/-6%/-1%/+13%，环比-0.1%/-4%/-9%/-9%；对应营收45.55/19.05/5.35/9.03亿

元，占总营收比例分别为54.6%/22.8%/6.4%/10.8%，新能源新材料板块仍是第一大收

入来源。荆州基地BDO、NMP等项目产能持续释放，20万吨/年二元酸项目进入稳定生

产阶段，气化平台升级改造项目有序推进，产能布局持续完善，为业绩增长提供支撑。

一季度核心产品盈利修复。2026年一季度，公司主要产品价格及价差延续改善态势，

尿素/己内酰胺/醋酸/DMF/碳酸二甲酯市场均价分别为 1808/10476/2716/4700/4180

元/吨，环比+9%/+20%/+13%/0%/+10%；对应价差分别为853/1400/1351/818/1875元/

吨，环比+29%/+29%/+11%/-31%/+4%。其中，尿素受益于春耕需求启动，价格与价差同

步回升；己内酰胺、醋酸、碳酸二甲酯价格随行业景气度上行，叠加原料成本优势，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

价差环比持续修复；DMF价格保持平稳，行业竞争秩序优化支撑盈利韧性。原料端，

一季度陕西神木6500大卡烟煤坑口价752元/吨（同比+8%，环比+2%），整体仍处于

相对低位，公司成本控制优势稳固，有效放大价差修复红利。

油煤价差走扩放大煤化工成本优势，公司业绩弹性持续释放。2026年一季度，地缘冲

突推动国际油价大幅冲高，布伦特原油价格突破100美元/桶，油煤价差显著走扩，煤

化工相对油化工的成本优势持续放大。公司异辛醇、己二酸、己内酰胺、碳酸二甲酯

等核心产品，依托煤头路线稳定的成本结构，在产品价格跟随油价上行的同时，盈利

改善。叠加中东供给扰动强化产品供给端支撑，行业供需格局持续优化，预计二季度

公司盈利将进一步提升，业绩弹性继续释放。

图5：尿素价格及价差（元/吨） 图6：己内酰胺价格及价差（元/吨）

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

图7：辛醇价格及价差（元/吨） 图8：醋酸价格及价差（元/吨）

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

图9：己二酸价格及价差（元/吨） 图10：纯苯、丙烯、烟煤市场价格（元/吨）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司成本优势稳固，油煤价差走扩将助力盈利弹性释放，我们维持公司

2026-2028年归母净利润预测为47.40/49.58/52.34亿元，对应EPS为2.23/2.34/2.46

元，当前股价对应PE为17.0/16.2/15.4X，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；下游需求不及预期等。

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

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600989.SH 宝丰能源 优于大市 30.08 220,587.47 0.87 1.56 2.06 34.6 19.3 14.6 4.2

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 16.67 31,745.00 1.07 0.76 0.76 15.7 21.9 21.9 1.7

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 16.09 17,499.24 0.61 0.75 1.42 26.3 21.6 11.3 2.9

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 37.94 80,553.70 1.84 1.56 2.23 20.6 24.3 17.0 2.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 27 日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1398 2085 5124 7992 11391 营业收入 34226 30969 37209 39851 41843

应收款项 136 53 64 99 83 营业成本 27821 25037 29027 31363 32973

存货净额 1319 1493 1679 1723 1904 营业税金及附加 201 219 247 261 283

其他流动资产 4522 5253 5705 6045 6620 销售费用 89 93 97 109 117

流动资产合计 7374 8885 12572 15858 19998 管理费用 335 310 456 456 476

固定资产 34888 35455 35005 34394 33625 研发费用 661 886 857 942 1050

无形资产及其他 2367 2857 2742 2628 2514 财务费用 220 263 299 211 141

投资性房地产 2028 1981 1981 1981 1981 投资收益 (32) (20) (14) (14) (14)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (28) (25) (31) (28) 0

资产总计 46658 49177 52300 54862 58118 其他收入 (492) (750) (857) (942) (1050)

短期借款及交易性金融

负债 1198 2773 1484 1818 2025 营业利润 5008 4251 6179 6466 6790

应付款项 3149 1615 3353 3055 3060 营业外净收支 7 11 9 9 9

其他流动负债 1179 1377 1589 1591 1772 利润总额 5015 4262 6188 6475 6799

流动负债合计 5526 5765 6427 6464 6857 所得税费用 836 607 955 1000 1022

长期借款及应付债券 8224 8139 8139 8139 8139 少数股东损益 276 340 494 517 543

其他长期负债 80 122 77 (56) (102) 归属于母公司净利润 3903 3315 4740 4958 5234

长期负债合计 8305 8262 8216 8083 8037 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 13830 14027 14643 14547 14895 净利润 3903 3315 4740 4958 5234

少数股东权益 1810 2070 2307 2558 2831 资产减值准备 (6) (3) 40 2 (3)

股东权益 31018 33080 35350 37757 40393 折旧摊销 2748 3173 3494 3695 3886

负债和股东权益总计 46658 49177 52300 54862 58118 公允价值变动损失 28 25 31 28 0

财务费用 220 263 299 211 141

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1464) (2072) 1297 (848) (601)

每股收益 1.84 1.56 2.23 2.34 2.46 其它 125 188 197 249 276

每股红利 1.04 0.71 1.16 1.20 1.22 经营活动现金流 5333 4627 9797 8084 8792

每股净资产 14.61 15.58 16.65 17.78 19.02 资本开支 (5411) (3655) (3000) (3000) (3000)

ROIC 10% 8% 12% 13% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 10% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (5411) (3655) (3000) (3000) (3000)

毛利率 19% 19% 22% 21% 21% 权益性融资 19 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 18% 17% 17% 负债净变化 876 (85) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 27% 26% 26% 支付股利、利息 (2218) (1505) (2470) (2551) (2599)

收入增长 26% -10% 20% 7% 5% 其它融资现金流 2100 2895 (1289) 334 207

净利润增长率 9% -15% 43% 5% 6% 融资活动现金流 (565) (285) (3759) (2217) (2392)

资产负债率 34% 33% 32% 31% 30% 现金净变动 (643) 687 3039 2868 3400

股息率 2.8% 1.9% 3.1% 3.2% 3.2% 货币资金的期初余额 2041 1398 2085 5124 7992

P/E 20.6 24.3 17.0 16.2 15.4 货币资金的期末余额 1398 2085 5124 7992 11391

P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 2.0 企业自由现金流 0 1239 7308 5529 6185

EV/EBITDA 12.0 12.5 9.5 9.1 8.8 权益自由现金流 0 4050 5766 5685 6273

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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