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当前价格（元） 13.64 

52 周价格区间（元） 11.10-20.3 

总市值（百万） 8671.63  

流通市值（百万） 6762.03  

总股本（万股） 63575 

流通股（万股） 49575 

日均成交额（百万） 139 

近一月换手（%） 23.26 

Beta（2 年） 1.09 

第一大股东 
山东华鲁恒升集团有限

公司 

公司网址 www.hl-hengsheng.com 
 
 
一年期收益率比较 

 

表现% 1m 3m 12m 

华鲁恒升 -5.7  -22.8 -35.4  

沪深 300 -2.4  -10.5 -5.4  

 
相关报告 
2009.11.17《多联产和成本优势突出，市

场正逐步好转》 
2009.10.30《华鲁恒升调研简报——业绩

基本稳定，发展前景向好》 

2009.3.17《税率降低提升公司业绩，关

注集团热电资产出售情况》 
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华鲁恒升 沪深300

赢利预测 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 3997.89  4734.11  5765.82 8629.71 

主营收入增长率(%) 16.09% 18.42% 21.79% 49.67%

归属于母公司净利润  （百万元） 425.10  277.89  424.58 803.11 

归属于母公司净利润增长率(%) 12.79% -34.63% 52.79% 89.15%

每股收益（元） 0.669  0.437  0.668 1.263 

PE 20.40  31.21  20.42 10.80 

资料来源：金元证券研究所 

 

1. 公司是国内煤化工龙头企业，不断调结构扩产能。随着尿素、DMF 逐

步走向过剩，公司着力打造聚氨酯配套产品群、醋酸及衍生物产品群、

有机胺产品群和肥料四大板块，推动产品结构的调整升级。短期内，

公司新增 100 万吨合成气产能将在 11/12 年逐步投产，5 万吨煤制乙

二醇项目、16 万吨己二酸项目、45 万吨醋酸项目将分别于 11 年 6 月、

11 年 9 月和 11 年底投产。长期内，公司将持续延伸和完善产业链，提

高产品附加值，提升公司业绩成长性。 

2. 公司核心优势在于原料成本低、资源利用率高和工程化能力强。公司

水煤浆煤气化炉采用低价无烟煤，每年节约成本 3 亿元左右，而新的

合成气产能将进一步强化成本优势。公司通过热、电、合成氨、尿素、

甲醇、醋酸、DMF 等产品的多联产，显著提高了资源综合利用率，如

最终产品中固定的碳从 30%提高至 50%左右。公司在煤气化、气体分

离、羰基合成等方面拥有卓越的工程化应用能力，实现了主要装置的

长周期稳定运行。公司工程化能力为公司四大板块的构建和新项目的

实施提供了保障。 

3. 2012 年公司业绩有望爆发式增长。预计 10-12 年，公司 EPS 为

044/0.67/1.26 元，对应 PE 为 31.21/20.42/10.8 倍。10 年市场低迷和

成本优势下降，公司业绩有所下降。近期原料煤成本优势恢复，DMF

和醋酸市场的逐步复苏推动公司业绩好转。新的醋酸、己二酸、煤制

乙二醇项目主要在 2012 年贡献利润，公司业绩将爆发式增长。长期内，

公司依托低成本优势和优秀的管理能力，不断构建四大板块、提高产

品附加值，公司业绩有望持续增长。给予公司买入评级。 

4. 风险因素。国内气候异常影响尿素春耕行情、尿素出口政策不确定性

和乙二醇工业化风险。 

 

化工—化肥与农用化工 
Chemical– Fertilizers and 
Agricultural Chemicals 
Manufacturing 
 
2011 年 2 月 10 日 

 华鲁恒升（600426）调研报告 
——调结构扩产能，公司业绩将快速增长 
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公司是国内领先的煤化工龙头企业 

构建了煤化工多联产模式，技术优势和成本优势突出。公司早在 2004

年上马了国内第一套水煤浆煤气化装置，成功实现优质动力煤对无烟块

煤的替代，获得了显著的成本优势。公司依托煤气平台，积极发展多联

产，形成了“一头三尾”的产业链，拥有尿素、甲醇、DMF、三甲胺、

醋酸、醋酐等产品。未来公司将成功构建聚氨酯配套产品群、醋酸及衍

生物产品群、有机胺产品群和肥料四大业务板块。 

公司研发设计和工程化能力卓越。公司研发设计了先进的水煤浆煤气化

平台，以及涉及多种化工产品的多联产系统。公司醋酸项目一次投产成

功，并通过催化剂升级将醋酸产能提高 50%以上。公司煤气化装置、尿

素装置、DMF 装置和醋酸装置均实现了长周期稳定运行，在国内同类

企业中处于领先水平，是公司优秀的研发设计和工程化能力的集中反应。 

实行内源发展战略，成长性突出。公司上市之初，仅有 18 万吨合成氨、

30 万吨尿素和 5 万吨甲醇生产能力；目前公司已成长为拥有氨醇产能

120 万吨、尿素 150 万吨、DMF25 万吨、三甲胺 6 万吨、醋酸 35 万吨、

醋酐 3 万吨的大型煤化工企业。公司主要通过内源式发展，实现了自身

的快速成长。从 2000 年至 2009 年，公司营业收入和净利润复合增速分

别为 29.42%和 32.24%。公司近期业绩受市场影响有所下滑，但随着新

建项目的逐步投产和产业链的持续延伸，公司未来仍将保持较快增长。 

图表 1 华鲁恒升产业链分布 
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资料来源：金元证券研究所 

虚线方框内为将在 2011 年投产或扩产项目 

 

公司控股股东为山东华鲁恒升集团有限公司，实际控制人为山东省国资

委。2010 年底公司增发 1.4 亿股，总股本达到 6.36 亿。集团公司设有省

级技术开发中心和规划研究机构，为公司提供了产品研发和规划设计方

面的支持。 

 

图表 2  华鲁恒升股权结构图 

资料来源：公司年报 

 

公司核心竞争优势在于原料成本低、资源利用率高和工程化能力

强 

1. 公司水煤浆煤气化装置采用低价烟煤，是成本优势的关键来源 

无烟块煤和烟煤价差将保持在较高水平。烟煤主要用于发电，而电力用

煤价格受国家调控和电力企业盈利状况影响，未来涨幅相对有限。无烟

煤供需相对紧张，未来价格上涨空间较大，主要在于：（1）无烟煤需求

广泛，大量用于电力、建材、化工、冶金等领域；（2）无烟煤相对稀缺，

年产量仅 5 亿吨；（3）部分地区对无烟煤进行保护性开采，进一步限制

了供给；（4）煤炭机采率逐步提高，无烟块率下降，化工用无烟块煤产

量受限；（5）晋城无烟煤进入深部开采阶段，高硫、高灰问题导致无烟

煤质量逐步下降。  

烟煤替代无烟块煤每年节约成本 3 亿元。我国氮肥产业是从“小氮肥”

山东省国有资产管理委员会 

华鲁控股集团有限公司 

山东华鲁恒升集团有限公司 

山东华鲁恒升股份有限公司 

100% 

100% 

30.39% 
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发展而来，大多数需采用无烟块煤作为原料。公司水煤浆煤气化装置采

用的原料为 5500 大卡的烟煤，近 3 年来均价比无烟块煤低 370 元/吨左

右。按每吨合成氨烟煤单耗 1.45 吨、无烟煤单耗 1.3 吨计算，公司吨氨

成本比其他企业低 350 元/吨左右。公司目前水煤浆煤气化能力近 80-90

万吨，简单计算仅原料煤一项大约每年可节约成本 3 亿元左右。随着公

司新建的 100 万吨水煤浆煤气化装置投产后，公司成本优势有望提高至

6 亿元左右。 

10 年以来，无烟块煤和烟煤价差持续维持在相对低位，削弱了公司原料

成本优势，再加上主要市场相对低迷，公司业绩出现低谷。10 月份以来

无烟块煤和烟煤价差再次快速拉大，四季度业绩有望出现环比回升。 

 

图表 3  无烟煤和烟煤价格走势 图表 4  无烟块煤和烟煤之间价差回升 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

图表 5  2008 年我国无烟煤产量分布（单位：亿吨） 图表 6  2008 年我国无烟煤消费分布情况（单位：亿

吨） 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
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2. 多联产提升资源综合利用率、降低生产成本 

多联产是大型煤化工的最佳发展模式，具有资源利用效率高、成本低、

排放少的优点。公司通过热、电、合成氨、尿素、甲醇、醋酸、DMF 等

产品的多联产，不仅大幅降低了工程投入，还显著提高了资源利用效率，

增强了公司成本优势：（1）热电联产和热能梯级利用，提高能源利用效

率。公司自有 9 亿千瓦时的发电能力和 1900 万 GJ 的蒸汽产能，发电成

本低至 0.25 元/度。公司高压蒸汽驱动工业汽轮机、背压发电用于调荷、

中压蒸汽作化工工艺热源、低频率的蒸汽和冷凝液用于吸收制冷、回收

到冷凝液精制系统处理回用，热能运用效率大幅提高。（2）将合成气中

的部分 CO 用于多联产，在实现了 CO 原料自给的同时降低了变换率，

最终产品中固定的碳元素高达 50%左右，比仅生产尿素提高了 2/3。（3）

利用大氮肥与老系统的互补优势，回收甲醇合成放空气、一氧化碳分离

渗透气和各种闪蒸汽，用以生产合成氨、甲醇。（4）利用尾气和废气中

的有效成分，生产高附加值产品或回炉燃烧发热；将化肥、化工系统产

生的废氨水用作热电系统烟气脱硫的脱硫剂。  

 

图表 7  国内主要煤气化技术合成气组分构成 

成分 Shell 炉 Texaco 炉 恩德炉 固定床 

CO 69.3 45.2 30.4 32 

H2 22.2 36.4 37.7 45 

H2/CO 0.32 0.81 1.24 1.41 

CO2 2.5 17.5 20.95 7.0 

N2+CH4 10.8 0.7 10.74 15.5 

资料来源《中氮肥》 金元证券整理 

注：1、合成氨生产中 CO 需通过变换反应 CO+H2O=H2+CO2转化为 H2。 

2、  甲醇生产要求的 CO/H2比例为 2.08。 

 

3. 公司工程化能力卓越 

公司工程化能力卓越，项目实施能力强。我国科技成果转化率低，重要

原因在于工程化环节的缺失。从基础研究到工程化、再到产业化，创新

资源投入比大约应为 1:10:100。我国对科技创新的产业化认识不足、资

源投入有限，研究和实业之间存在脱节，限制了科技成果转化为生产力。

公司通过上马国内第一套大型水煤浆煤气化装置，锻炼了较强的工程化

能力。通过实施 DMF 和醋酸等项目，强化了公司在煤气化、气体分离、

羰基合成等方面的工程化能力。公司煤气化、合成氨、DMF、醋酸等装
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置的都实现了长周期稳定运行，体现了公司卓越的工程化能力。 

公司具备较强的产品规划能力，构建了丰富的产品线。公司通过对煤气

化、合成氨、DMF、醋酸、甲醇产能的合理规划，以及部分合成氨、甲

醇产品的外购安排，实现了公司多联产系统的整体平衡和资源的充分利

用。公司将于 2011 年底投产的新煤气化平台、气体分离装置和新的醋

酸、己二酸和乙二醇项目，将实现多联产系统的进一步壮大和优化。公

司未来将构建肥料类、有机胺类、醋酸及其衍生物、新材料四大业务板

块，将产业链延伸至三聚氰胺、DMAC、醋酸乙酯、双乙烯酮、尼龙、

己内酰胺等产品。我们认为，公司的工程化能力和项目实施能力，是公

司产品结构调整和产业链持续延伸的重要保证。 

 

图表 8  未来公司产业链更加完善，向高附加值产品发展 

 产品 2010 年 2011 年 2012 年 未来规划 备注 

 氨醇（万吨） 120 180 220 220 
11 年投产 2 台煤气化炉，12 年

投产 1 台。 

肥料类 
尿素（万吨） 150 150 150 180 通过技术改造提升产能 

三聚氰胺（万吨）    7 尿素深加工产品 

新材料类 

DMF（万吨） 25 25 25 25 聚氨酯原料 

己二酸（万吨）  16 16 32 聚氨酯原料，未来内部消化 40%

乙二醇（万吨）  5 35 65 聚酯原料 

DMAC（万吨）    3 主要用于氨纶行业 

己内酰胺（万吨）    10 尼龙 6 原料 

尼龙 66（万吨）    2  

MMA（万吨）    5  

有机胺类 
混甲胺（万吨） 20 20 20 20  

三甲胺（万吨） 6 6 6 6  

醋酸及衍生物 

醋酸（万吨） 35 80 80 80 未来内部消化 60% 

醋酐（万吨） 3 3 3 5  

醋酸乙酯（万吨）    20  

双乙烯酮（万吨）    6  

热电类 
电力（万千瓦） 20 20 20 20 自给率约 50% 

热（万 GJ） 2000 2000 2000 2000 基本自给 

 工业气体 15 15 15 20  

资料来源：金元证券研究所 
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尿素：春耕行业值得期待，未来供需矛盾有望逐步缓和 

产量下降、出口增长导致国内尿素短期供给趋紧。2010 年我国尿素总

产量 2516.3 万吨（折百），同比下降 14.19%。同期我国尿素累计出口

702.27 万吨，同比增长 109.4%。产量下滑加上出口大幅增长，国内尿

素资源量大幅下降，供求紧张推动尿素价格大幅上涨。我们认为，节能

减排和出口导致国内尿素库存下降，气头尿素企业冬季开工不足影响产

量，我国尿素春耕行情仍将值得期待。目前需重点关注的是部分地区旱

情发展的发展。 

未来 3-5 年，国内尿素供给前景或比市场普遍预期乐观，行业景气有望

向上修复。目前国内尿素产能高达 6725 万吨，而国内需求约 5300 万吨，

产能过剩比较明显。未来几年内，我国尿素行业进入低成本产能替代高

成本产能的调整期。在行业持续低迷、新增产能下降、落后产能退出的

背景下，尿素行业有望出现阶段性好转。未来尿素产能退出前景乐观（1）

中石化和中石油战略性退出尿素业务。中石化已关停了 152 万吨产能，

未来还将关停 211 万吨产能；中石油卖尿素不如卖天然气，未来也将关

停近 400 万吨产能。（2）小氮肥企业逐步退出市场。环保不过关、能耗

高、连续亏损 3 年、连续停产 1 年的装置产能约 500 万吨，将退出市场。

全国 500 多家小氮肥企业大多依赖政府优惠政策生存，扭亏无望导致逐

步退出，这部分产能占比约占全部尿素产能的 40%左右。（3）气头尿素

企业低负荷运行，长期内可能退出市场。目前化肥用气价格比居民用气

价格低 0.5-0.6 元/立方米，天然气尿素企业低负荷率运行成为常态。在

天然气价格持续上涨的背景下，气头尿素退出市场值得预期。（4）行业

投资冲动下降。随着我国尿素市场持续低迷，尿素行业固定资产投资增

速大幅下降。如无烟煤资源地晋城“十二五”期间不再将尿素作为发展

重点。 

公司是国内主要尿素企业之一。公司拥有氨醇产能 120 万吨，尿素产能

150 万吨，其中 40 万吨尿素造粒设备仍需外购合成氨。预计 11 年底新

的煤气化平台建成后，公司合成氨将实现自给。未来公司还计划通过技

术改造的方式，将尿素产能逐步提升至 180-200 万吨的规模。  

公司主要通过与大煤炭企业战略合作的方式，保障自身煤炭供给。目前

公司每年煤炭消耗量 300 万吨，其中 5500 大卡烟煤 150 万吨、无烟块

煤 30 万吨、动力煤 120 万吨。公司烟煤主要从神华采购，无烟块煤从

国阳新能采购。目前公司尿素价格 1930 元/吨，生产成本 1600 元/吨，

毛利率 17%左右。 

公司尿素的核心竞争优势首先是原料成本低，按吨氨煤炭成本低 350 元
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图表 9  国内

资料来源：wind

图表 11  公司

资料来源：金元
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的鞋、箱包、氨纶生产国，年产量约占全球的 50-60%，10 年我国 DMF

需求达到 75 万吨，增速为 15%。预计未来随着我国合成革、氨纶产业

的发展，未来对 DMF 需求增速有望达到 10-15%。 

市场阶段性回暖，部分 DMF 产能将逐步投产。国内 DMF 价格从 08 年

7 月的 7600 元/吨下降至 5300 元/吨左右，并在底部运行两年左右。从

10 年 9 月开始，DMF 大幅上扬至目前的 6500 元/吨，市场大幅回暖。

我国 DMF 产能整体过剩，目前高达 84.5 万吨，超过需求的 13%。此外，

内蒙古远兴江山和鲁西化工各有 10 万吨正在试车，云南云维 10 万吨等

待投产，未来产能过剩将比较严重。  

公司 DMF 成本优势突出。DMF 的主要原材料为甲醇、合成氨和 CO，

公司煤气化技术带来的成本优势可有效地延伸至 DMF 产品。其中消耗

的 CO 可从合成气中分离，既节省了原料成本也有利于降低变换装置的

变换率。公司每年外购甲醇 30 万吨左右，新的煤气化装置上马后可实

现自给。公司 DMF 生产中甲醇、合成氨、CO 单耗分别为 095 吨、0.25

吨和 400 立方米，三者占 DMF 生产成本的 60%左右。我们估算目前公

司生产成本 4360 元/吨左右，毛利率回升至 20%左右。相对于其他外购

原料的企业，公司 DMF 成本优势在 200-300 元/吨左右，预计未来有进

一步提高空间。 

公司与江山化工是国内 DMF 龙头企业，具有较强的市场影响力。公司

与江山化工是国内 DMF 产能最大的企业，具有一定的市场领导能力。

目前两家公司正积极探索 DMF 出口，以缓解国内产能过剩压力。10 年

我国 DMF 出口 8.42 万吨，同比增长 22.54%；进口 2.15 万吨，同比增

长 102.22%。公司将对 DMF 业务采取收割策略，在维持目前产能的基

础上获取合理利润和现金流。未来公司计划新建 3 万吨 DMAC 项目，

用于氨纶、医药、聚酰亚胺、电子产业等。 

图表 13  全球 DMF 下游市场构成 图表 14  国内 DMF 下游市场构成 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
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图表 15   华东 DMF 价格大幅反弹至相对高位 图表 16  公司 DMF 生产成本 

 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

 

图表 17  国内 DMF 生产企业产能情况 

厂家 产地 2008 年 2009 年 2010 年 备注 

华鲁恒升 中国山东 23 23 23  

浙江江山 中国浙江 15 18 18  

扬子巴斯夫 中国南京 4 4 4  

河南安阳 中国河南 10 10 15  

章丘日月 中国山东 9 9 12  

安徽淮化 中国安徽 5 5 5  

江苏新菱 江苏南通 2 2 2  

盘锦新兴 中国辽宁 2.5 2.5 2.5  

昊天骏化 河南 3 3 3  

江苏新亚 中国江苏 4 4 4  

南京菱天 中国南京 4 4 4  

云南云维 中国云南   10 待投产 

内蒙古远兴江山 内蒙古   10 试车中 

鲁西化工 山东聊城   10 试车 

兖矿峄山 山东   20 在建 

总计  81.5 84.5 142.5  

资料来源：金元证券研究所 

 

醋酸：提升成本优势和规模优势，延伸产业链以提升附加值 

国内醋酸产能总体过剩。自从我国突破甲醇羰基合成法技术后，国内醋

酸产能迅猛增长。截止 2009 年，国内醋酸产能 464.5 万吨，其中甲醇羰

基合成法 415 万吨，占总产能的 89.3%。由于江苏索普、塞拉尼斯、BP、
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华鲁恒升等优势企业大规模扩建产能，估计 2011 年左右我国甲醇羰基

合成法醋酸产能达到 660 万吨，明显超出国内 400 万吨左右的醋酸需求。

2010 年 1-11 月，我国醋酸累计产量 383.9 万吨，同比增长 29.3%，预计

开工率在低至 60%左右。 

 

表 18  2009 年我国醋酸主要企业产能及产量统计（万 t/a） 

生产厂家 产能 产量/万 t 生产工艺 

江苏索普（集团）有限公司 60.0 62.5 甲醇羰基合成 

塞拉尼斯（南京）化工有限公司 60.0 60.0 甲醇羰基合成 

扬子江乙酰化工有限公司 35.0  30.0  甲醇羰基合成 

上海吴泾化工有限公司 60.0  50.0  甲醇羰基合成 

山东兖矿国泰化工有限公司  60.0 48.2 甲醇羰基合成 

中国石油大庆油田化工有限公司  20.0 3.9 甲醇羰基合成 

河南顺达化工科技有限公司  20.0 12.0 甲醇羰基合成 

榆林卓越能源化工有限公司  15.0 7.5 甲醇羰基合成 

山东华鲁恒升化工股份有限公司  35.0 19.4 甲醇羰基合成 

河北忠信化工有限公司  50.0 3.0 甲醇羰基合成 

中石油吉林石化分公司  21.0 8.9 乙烯法 

中石化上海石化公司  5.0 2.0 乙烯法 

石家庄新宇三阳实业有限公司  10.0 1.3 乙醇法 

河南天冠集团有限公司天冠醋酸厂 2.0 0.6 乙醇法 

南宁化工集团有限公司  1.5 0.8 乙醇法 

中海先锋化工（泰兴）有限公司  10.0 2.1 乙醇法 

合计 464.5 312.2  

资料来源：《产能过剩 醋酸向上下游一体化方向发展》 

 

公司醋酸技术先进、成本优势突出。公司采用甲醇羰基合成法生产醋酸，

实现了一次开车成功。随后公司改进催化剂技术，将产能从 23 万吨提

高至 35 万吨，单吨醋酸的折旧成本和人工成本大幅下降。醋酸原材料

主要是甲醇和 CO，合计占生产成本的 50%左右，单耗分别为 0.55 吨和

450 立方米。同 DMF 类似，公司醋酸产品可获得煤气化技术带来的成

本优势，并通过降低 CO 的变换率来提高碳资源的利用率。目前公司醋

酸价格 2950 元/吨，可维持盈亏平衡。公司是国内少数几家能够实现盈

亏平衡的醋酸生产企业，从长期看，醋酸市场有望形成少数大企业占绝

对优势地位的格局，行业竞争秩序和盈利性有望逐渐好转，公司醋酸产

品将实现一定利润。  
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图 19：全球醋

资料来源：金元

图表 21  全球

资料来源：金元
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务部对原产于美国、欧盟和韩国等地的己二酸采取了反倾销措施，国内

己二酸出现供不应求。2009 年国内己二酸产能 59.3 万吨，产量 43 万吨，

表观消费量 50 万吨。预计到 2011 年左右，国内己二酸产能将提高至

120.8 万吨，届时产能过剩将十分明显。 

与国际市场不同，我国己二酸主要用于聚氨酯产业。尼龙 66 产业用己

二酸数量较少，原因在于国内只有神马集团掌握了尼龙 66 生产工艺。

预计未来在聚氨酯产业的拉动下，国内己二酸需求增速在 10%以上；如

尼龙 66 生产技术在更大范围突破，国内己二酸市场将迅速扩大。 

公司己二酸产品具有渠道优势和成本优势。公司正建设 16 万吨己二酸

项目，预计 11 年 9 月份投产，投产期 2-3 个月。由于己二酸和 DMF 的

客户基本重叠，公司可充分利用已有的 DMF 客户资源和销售渠道，未

来产品销售有相当保障。己二酸主要原材料为苯、硝酸和氢气，三者大

约占生产成本 70-80%。该项目苯原料需要外购，但可利用现有的煤气

化平台以及合成氨（制硝酸）、氢气原料，具备一定的成本优势。目前

国内己二酸价格 19700 元/吨，公司预计生产成本 11000 元/吨左右。即

使考虑到未来己二酸市场转淡，公司仍将获得合理利润。项目投产后，

公司可能适时再新建一个 16 万吨己二酸项目。 

公司将通过产业链的延伸，提升产品附加值。公司分别规划了 10 万吨

己内酰胺和 2 万吨尼龙 66 产能，其中己内酰胺已完成中试。长期内，

公司将实现内部消化 40%的己二酸。 

 

图表 23  国际己二酸下游主要集中在尼龙 66 和聚酯多

元醇 

图表 24  我国己二酸下游主要集中在聚氨酯行业 

  

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
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二醇总产能 2709.3 万吨，消费量为 2188 万吨，市场总体供过于求。我

们认为未来乙二醇需求很可能超预期。目前国内棉花期货价格高达 3.3

万元/吨，棉花进入了高价时代，将推动替代品涤纶纤维及其上游乙二醇

的需求增长。预计未来全球乙二醇需求增速为 5-10%。2011 年中东乙二

醇产能 1000 万吨，出口量 995 万吨，主要针对亚洲市场。中东乙烷法

乙二醇成本折合人民币约 2270 元/吨左右，优势明显。但我们认为，煤

制乙二醇成本在 3800 元/吨左右，远低于石油法制乙二醇 6320 元/吨；

中东产能如进入国内，首先冲击的是三大石油公司。此外，中东乙烷法

生产工艺存在大量补贴行为，未来如补贴取消将提高生产成本。 

公司煤制乙二醇项目具备一定优势。国内煤制乙二醇技术除存在催化剂

成本高（占生产成本的 10-15%）和稳定性不足问题外，还对 CO 纯度

要求极高、对设备有耐酸的特殊要求。国内首套 20 万吨煤制乙二醇装

置项目进度迟于市场预期，核心问题是草酸酯加氢制乙二醇工艺中的催

化剂稳定性下降，生产负荷仅为 30%。但我们认为，国内首套装置上马

过程中还存在自身研发实力不够、大型项目工程化经验不足、工业放大

倍数过高等问题。我们认为，华鲁恒升乙二醇项目具有 5 个方面优势：

（1）前端煤气化技术成熟稳定；（2）催化剂研发实力强。公司在醋酸

项目中积累了较强的催化剂研发实力，并将主要研究力量投入至加氢催

化环节；（3）气体分离技术先进，CO 纯度高；（4）工程化能力强，大

型项目经验丰富；（5）项目实施积极稳健，公司采取从 1 万吨至 5 万吨

最后 30 万吨逐步推进的模式，放大倍数始终控制在 5-6 倍的水平，有

效地控制了工业化风险。综合来看，我们对公司乙二醇项目的成功持谨

慎乐观态度。 

公司 5 万吨乙二醇项目预计将于 11 年 5 月完工，6 月份投产，根据公司

核算成本在 4000 元/吨左右，对应石油法 50 美元/桶油价时的成本。5

万吨项目运行成功后，公司将上马 30 万吨/年的乙二醇项目，然后继续

快速扩张产能至 60 万吨。 

图表 28  美国乙二醇消费结构相对多元 图表 29  我国乙二醇消费结构以聚酯为主 
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资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

图表 30  2010 年全球乙二醇产能分布 图表 31  国内乙二醇产能主要分布于三大石油公司 

  

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

图表 32  国内乙二醇价格回升至历史较高水平  

 

资料来源：金元证券研究所  

 

图表 33  煤制乙二醇成本构成 

草酸酯路线 CO  H2  O2  甲醇  NH3  催化剂  其他成本 完全成本

单耗（立方、吨） 830.3  1625  230.2  0.161 0.073 132   

金额（元/t）  1328 1397 115.1 402.5 167.9 276.6 413.5 3824 

资料来源：金元证券研究所 

 

图表 34  我国石油法乙二醇生产成本 
SD 氧气法  乙烯 O2  CH4 三剂  其他成本 完全成本 

单耗 0.802 0.933 0.007    

金额（元/t）  5229 251 10 88 742 6320 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 35  中东乙二醇生产成本 

生产路线（美元/t） 原料  公用工程 副产收益  其他成本 生产成本 

乙烷  52.9 31.7 -43.8 87.6 128.4 

乙烷 50%/丙烷 50%  137.7 31.7 -43.8 96.5 222.1 

凝析油  218.3 31.7 -43.8 84.2 290.4 

资料来源：金元证券研究所 

 

财务分析 

1. 行业波动影响短期成长性 

受烟煤价格上涨和市场低迷影响，公司业绩下滑。长期以来，公司依托

先进的煤气化平台和多联产优势，不断延伸行业链，实现了收入的稳健

增长。10 年受烟煤价格上涨和尿素、DMF、醋酸市场低迷影响，利润

同比明显下滑。未来随着公司煤气化技术的成本节约效应凸显、主要产

品市场逐步好转以及乙二醇、醋酸、己二酸等新项目的逐步投产，公司

将重新进入增长轨道。 

 

图表 36  公司成长性与同业对比情况 
营业收入同比增速 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 30.88 68.17 40.51 22.86 29.68 

柳化股份 19.23 15.83 37.46 -4.84 47.08 

鲁西化工 21.11 23.60 39.77 -6.59 16.70 

华鲁恒升 34.22 58.02 20.08 16.09 16.31 

归属于母公司所有者

的净利润同比增速 
2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 32.05 76.15 -39.04 -4.37 155.49 

柳化股份 27.62 13.09 -27.26 -77.30 2623.19 

鲁西化工 3.63 52.35 2.18 -38.90 7.49 

华鲁恒升 33.50 36.67 15.79 11.25 -56.11 

资料来源：wind  金元证券研究所 

 

2. 公司盈利能力整体处于行业上游水平 

公司整体毛利率和 ROE 处于行业上游水平，优势突出。10 年 1-3 季度

公司毛利率下滑至 12.3%，主要在于尿素春耕行情受天气影响较大，

DMF 和醋酸市场处于相对低迷状态。目前 DMF 价格大幅上行、未来尿

素市场有望回暖，以及公司煤炭原料成本优势的凸显，公司盈利能力将

向上修复。 
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图表 37  公司盈利性与同业对比情况 
毛利率（%） 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 19.84 22.31 16.67 16.86 21.72 

柳化股份 21.58 23.26 20.48 16.08 18.65 

鲁西化工 12.78 13.48 15.24 8.61 10.38 

华鲁恒升 21.07 21.18 22.11 20.02 12.30 

ROE(%) 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 16.14 23.79 13.14 11.43 18.89 

柳化股份 14.96 12.65 6.86 1.49 3.95 

鲁西化工 8.58 10.50 10.15 5.97 5.92 

华鲁恒升 17.77 17.24 17.19 16.53 5.18 

资料来源：wind  金元证券研究所 

3. 公司经营效率行业领先 

公司应收账款周转天数处于行业上游水平，存货周转天数明显大幅领先

于竞争对手，体现了公司优秀的经营能力和领先的经营效率。公司主要

产品采取先款后货的销售模式，有效地控制了应收账款风险，加快了资

金周转效率。 

 

图表 38  公司经营效率与同业对比情况 
应收账款周转天数 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 10.41 8.13 5.15 5.39 9.20 

柳化股份 9.52 15.61 13.80 19.98 23.84 

鲁西化工 1.91 3.29 2.11 0.12 0.10 

华鲁恒升 5.71 4.75 1.64 1.28 

存货周转天数 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 55.35 75.83 93.96 87.87 81.20 

柳化股份 41.68 48.21 65.07 86.80 66.46 

鲁西化工 66.10 59.12 61.67 60.66 43.19 

华鲁恒升 39.17 29.51 36.56 32.80 26.03 

资料来源：wind  金元证券研究所 

 

4. 公司总体偿债能力良好 

公司产权比率处于行业内较低水平，低财务杠杆体现了较好的长期偿债

能力。公司已获利息倍数近年来保持在较高水平，体现了良好的短期偿

债能力。10 年 3 季度，由于利润下滑和利息支出增加，公司已获利息倍

数有所下滑。目前公司已完成增发，总体偿债能力大幅增强。 
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图表 39  公司偿债能力与同业对比情况 
产权比率 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 2.30 3.38 4.11 4.53 4.85 

柳化股份 1.39 1.22 1.53 1.81 1.85 

鲁西化工 1.18 1.73 1.99 2.61 2.90 

华鲁恒升 1.36 1.06 1.19 1.24 1.55 

已获利息倍数 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 4.49 4.14 2.41 2.60 3.87 

柳化股份 20.04 7.01 2.22 1.37 1.84 

鲁西化工 3.80 4.14 2.99 3.15 3.12 

华鲁恒升 22.85 11.27 4.66 4.87 2.54 

资料来源：wind  金元证券研究所 

 

5. 公司费用率处于行业较低水平、费用控制情况良好 

公司费用控制能力良好，期间费用率处于行业内较低水平。公司管理费

用率近年来始终控制在 2%以下，印证了公司良好的管理能力。公司建

设项目的逐步增加，推高了近年来的财务费用率。公司募集资金已经到

位，有助于降低财务费用率。得益于严格的先款后货销售模式和销售管

理制度，公司营业费用率保持在相对较低的水平。 

图表 40  公司费用控制能力与同业对比情况 
期间费用／营业总收入 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 9.09 9.64 9.04 10.84 12.17 

柳化股份 7.86 10.47 12.71 14.47 14.29 

鲁西化工 7.14 7.00 6.91 6.66 6.81 

华鲁恒升 4.40 6.22 8.01 7.36 7.09 

营业费用／营业总收入 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 2.44 2.21 1.56 3.59 5.19 

柳化股份 1.89 2.24 2.17 3.42 4.82 

鲁西化工 1.50 1.49 1.54 2.12 2.13 

华鲁恒升 1.66 3.26 2.74 2.19 2.19 

管理费用／营业总收入 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 3.46 3.34 3.59 3.31 3.43 

柳化股份 5.24 5.95 4.71 5.25 4.78 

鲁西化工 3.55 3.23 2.88 2.92 2.96 

华鲁恒升 1.96 1.48 1.64 1.93 1.58 

财务费用／营业总收入 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 3 季度

湖北宜化 3.20 4.09 3.90 3.94 3.55 

柳化股份 0.73 2.29 5.83 5.80 4.69 

鲁西化工 2.09 2.29 2.50 1.63 1.72 

华鲁恒升 0.77 1.49 3.62 3.24 3.32 

资料来源：wind  金元证券研究所 
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估值 

预计 10-12 年，公司 EPS 分别为 044/0.67/1.26 元，对应 PE 为

31.21/20.42/10.8 倍。公司成本优势和技术优势明显，未来项目集

中达产，产品结构升级持续推进，未来业绩有望快速提升，给予公

司买入评级。  

 

图表 41  公司核心假设 
2009 2010E 2011E 2012E 

尿素 

销量（万吨） 110 115 130 150 

单价（元/吨） 1723 1740 1800 1870 

毛利率（%） 21% 16% 17% 18.20% 

DMF 

销量（万吨） 22 24 24 24 

单价（元/吨） 4,611 4,700 4,794 4,890 

毛利率（%） 21.83% 14% 14.50% 16% 

醋酸 

销量（万吨） 18 35 40 70 

单价（元/吨） 2,467.39 2,550 2,626.50 2,757.83 

毛利率（%） 15.21% 12.50% 15% 17% 

乙二醇 

销量（万吨） 1 5 

价格（元/吨） 6100 6100 

毛利率（%） 18% 26% 

己二酸 

销量（万吨） 2.50 14 

价格（元/吨） 14000 13300 

毛利率（%） 21% 17% 

资料来源：金元证券研究所 

 

风险因素分析 

1. 未来如干旱天气继续发展，可能对尿素春耕行情产生负面影响。 

2. 尿素出口政策收紧，以及国际天然气价格偏低对国内尿素出口

形成一定的负面影响。 

3. 乙二醇项目存在一定的工业化风险。 

 

 

 

 

 



2011 年 2 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-20-

图表 42  公司利润表、资产负债表和现金流量表预测 
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 3997.89 4734.11  5765.82 8629.71 

  减: 营业成本 3197.61 4090.19  4867.20 7125.79 

        营业税金及附加 4.80 6.63  7.50 12.08 

        营业费用 87.64 103.20  125.69 186.40 

        管理费用 77.01 75.75  98.02 138.08 

        财务费用 129.60 131.27  167.76 222.38 

        资产减值损失 1.35 2.00  2.00 2.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 499.87 325.07  497.65 942.98 

  加: 其他非经营损益 1.85 1.85  1.85 1.85 

        利润总额 501.73 326.93  499.51 944.84 

  减: 所得税 76.62 49.04  74.93 141.73 

        净利润 425.10 277.89  424.58 803.11 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 425.10 277.89  424.58 803.11 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 568.77 3211.56  1439.32 2086.37 

        应收和预付款项 341.73 333.11  472.12 709.89 

        存货 240.82 502.41  382.01 912.82 

        其他流动资产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 4737.82 4817.14  7863.46 8541.36 

        无形资产和开发支出 191.39 187.25  183.11 178.97 

        其他非流动资产 67.30 33.65  0.00 0.00 

        资产总计 6147.84 9085.12  10340.02 12429.41 

        短期借款 130.00 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 541.54 848.65  814.42 1631.01 

        长期借款 2667.33 3367.33  4274.33 4824.33 

        其他负债 50.00 50.00  50.00 50.00 

        负债合计 3388.87 4265.98  5138.75 6505.34 

        股本 495.75 635.75  635.75 635.75 

        资本公积 636.10 2306.18  2306.18 2306.18 

        留存收益 1627.12 1877.22  2259.34 2982.14 

        归属母公司股东权益 2758.96 4819.14  5201.27 5924.07 

        少数股东权益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 2758.96 4819.14  5201.27 5924.07 

        负债和股东权益合计 6147.84 9085.12  10340.02 12429.41 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 638.62 1020.19  1146.40 1948.17 
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        投资性现金净流量 -602.08 -598.42  -3615.42 -1548.42 

        筹资性现金净流量 111.64 2221.02  696.78 247.31 

        现金流量净额 148.18 2642.78  -1772.24 647.05 

资料来源：金元证券研究所 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%。 
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