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华鲁恒升 600426 推荐

继续扩产煤化工，重点关注 6 月煤制乙二醇工艺 

投资要点： 

 国内煤化工的龙头。公司以洁净煤气化技术为平台，在行业内首家打造了“一头三

线”的循环经济多联产，01-09 年收入年复合平均增长率 29.42%，净利润年复合平

均增长率 32.23%。管理和成本控制是化工企业中相对好的。 

 公司核心优势是先进的煤气化技术：华鲁用的是烟煤，而国内大部分厂家要么是

的是无烟煤，要么是外购甲醇。近 3 年来，烟煤的均价比无烟块煤低 370 元/吨左

右。未来 2 年公司的煤气化能力将由 120 万吨提升至 220 万吨，11、12 年扩产醋

酸、己二酸和乙二醇项目，横向和纵向扩展产业链，由传统的煤化工向新型煤化

工转型。 

 煤制乙二醇：技术是关键，值得重点关注：煤制乙二醇工艺总体处于商业化生产

前期，技术尚未完全成熟，需要经过进一步商业化运行的试验。如果公司 6 月的

煤制乙二醇项目成功会是工艺上的重大突破。从成本上来看，普通石脑油路线制

备乙二醇成本约 7000 元/吨；中东乙烷路线到岸成本约 4000 元/吨；我们预计煤

制乙二醇完全成本约 4500-4800 元/吨（量产后还可能降低约 20%）。 

 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，随着国

内研究的积累，技术的成熟，未来这一块可能实现突破。目前公司和上海戊正工

程技术有限公司合作，有核心的催化剂专利，1 万吨的中试已经完成。 

 投资建议：我们预测公司 10-12 年的 eps 分别为 0.43、0.76 和 1.38 元，给予推

荐评级，6-12 个月目标价 20-25 元，对应 10-12 年的市盈率分别为 47、26 和 14
倍。重点关注公司煤制乙二醇项目。 

风险提示： 

 项目进展顺利，产品销售低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3998 4519 5412 8595 
同比(%) 16% 13% 20% 59% 
归属母公司净利润(百万元) 425 276 484 874 
同比(%) 11% -35% 75% 81% 
毛利率(%) 20.0% 14.3% 17.2% 17.7% 
ROE(%) 15.4% 5.8% 9.2% 14.4% 
每股收益(元) 0.86 0.43 0.76 1.38 
P/E 20.45 40.33 23.04 12.75 
P/B 3.15 2.33 2.12 1.83 
EV/EBITDA 14 15 11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：国内煤化工的龙头企业                 

华鲁恒升是国内煤化工的龙头企业，技术研发实力雄厚。公司在行业内首

家建成国产化大氮肥示范装置并一次开车成功，从而掌握了洁净煤气化技术，

在此基础上在行业内首家打造了“一头三线”循环经济多联产，以洁净煤气化

技术为龙头，以合成气生产为平台，拥有尿素、甲醇、DMF、三甲胺、醋酸、

醋酐等产品。 

 

图 1. 华鲁恒升股权结构 

山东华鲁恒升

山东省国有资产管理委员会

华鲁控股集团有限公司
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100%
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资料来源：中投证券研究所 

 

 

图 2. 华鲁恒升现有产业链 
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资料来源：中投证券研究所 
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技术和管理是公司实现高速成长的驱动力。公司管理层稳定高效，在过去

数年间依托国内领先的洁净煤气化技术，通过复制实现可持续增长。上市之初，

公司仅有 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，装置运行处于国内最优水平。01-09 年

间，公司收入规模从 4.51 亿增长到 39.97 亿，年复合平均增长率达到 29.42%，

净利润从 3300 万增长到 4.25 亿，年复合平均增长率 32.23%。 

 

图 3. 01-09 年营业收入和增长率，及净利润和增长率 
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资料来源：中投证券研究所 

 

公司核心竞争力在于能以廉价烟煤替代无烟煤的清洁煤气化技术所带来

的成本优势。11 年公司将投产新煤气化平台和气体分离装置，未来 2年公司的

煤气化能力将由 120 万吨提升至 220 万吨，投产新的醋酸、己二酸和乙二醇项

目，横向和纵向 2个方向扩展产业链，由传统的煤化工向高端煤化工转型。未

来公司将逐步实现由相关多元化和多联产向新兴产业驱动和产业链延伸转变，

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。 

 

表1. 公司主要产业链 

产品 产能 备注 

氨醇 220 万吨 
目前 120 万吨产能，预计 11 年 6 月份投产 2条 30 万

吨线，12 年 6 月投产 1条 40 万吨线 

尿素 150 万吨 未来计划扩展到 180 万吨 

DMF 25 万吨  

三甲胺 6 万吨  

醋酸 80 万吨 预计 9月扩产到 45 万吨，12 年 6 月扩产到 80 万吨 

醋酐 3 万吨 未来看市场情况扩产 

己二酸 16 万吨 预计 11 年 9 月份投产 

乙二醇 5 万吨 预计 11 年 6 月份投产 

数据来源：中投证券研究所 
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二、公司业务分析                                   

2.1 尿素：供需矛盾将长期存在，原料供给决定成本 

11年春耕尿素价格上涨是由供给偏紧和成本上升共同决定的。造成尿素供

给偏紧的原因主要有以下2个方面，一方面是10年下半年的国内开展了突击式

的限电减排运动对国内的尿素生产不可避免产生了显著影响，气头尿素装置应

缺气而停产情况也较往年更严重，造成了10年国内尿素产量同比大幅下降14%；

另一方面是下半年国内尿素出口同比大幅增长，10年1-11月尿素出口达到331

万吨，同比增长超过100%。 

生产成本的上升也对尿素价格的上涨提供了支撑。去年以来，在行业整合

和通货膨胀等多重因素下，煤炭价格一路上涨，不断推高尿素企业成本，以目

前的煤炭价格和运费计算，国内非直购煤炭的中小企业的成本已在1900元左

右。气头尿素方面，产能主要分布在西部和东北地区，产能只占国内的30%，

受天然气供应的限制，负荷率一直不高，而且天然气的提价也在逐步消除了其

相对煤头尿素的成本优势。以今年年初1900元的尿素价格来看，国内只有有资

源优势和技术优势的龙头企业才能保持盈利，中小尿素厂家难以生存。 

 
图 4. 2010 年尿素月产量和累计产量同比增长 
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图5. 2010年尿素月出口量和累计出口量同比增长 
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长期来看，国内尿素行业供应形势仍然难以乐观。11 年春耕的尿素偏紧是

多种因素共同造成的，以 10 年年底国内统计的产能来看，国内尿素产能接近

6800 万吨，而且十一五末有将近 450 万吨的新建产能；国内尿素需求在 5500

万吨左右，预计未来需求年增长率在 2%左右；即使未来中石化有 360 万吨的产

能退出，加上淘汰落后产能 500 万吨，国内尿素的产能仍然过剩有接近 1000

万吨。气头尿素方面，为破解天然气供应紧张和价格上涨给企业带来的双重制

约，目前国内部分气头尿素企业相继启动了煤化工项目，从而将新增尿素产能。 

 

从国家政策方面来看，未来化肥行业的平均毛利率会一直保持在一个较低

的水平。我国对化肥行业的定位一直很明确，作为农业的基础原料，主要是保

障国内供给，稳定国内的农业生产和物价水平。为了保障化工供应和降低化肥

价格，化肥企业享受电价、天然气价格、铁路运价以及税收等方面的优惠。因

此政府会尽力将化肥价格保持在一个较低的毛利率，利于国家从源头上控制通

胀，保障农业生产。如果11年继续出现出口大增或者尿素价格上涨过快，不排

除国家继续出台更加严厉关税政策或者其他行政干预的可能。在此背景下，通

过提高生产效率和获取低价资源以降低生产成本将成为尿素企业的竞争重点。 

 

 

公司的尿素有显著的成本优势。公司依托先进的煤气化技术，用的煤炭是

神华的烟煤，10年采购协议在800元左右，吨尿素的生产成本在1600元左右，

而大部分竞争对手用的都是价格更高的烟煤，每吨煤炭价格高350-400元。未

来随着公司煤气化平台的扩大，规模的提升，竞争优势会进一步得到加强。目

前公司尿素的最新报价是2090，较10年年底价格上升了将近190元。我们预计

未来一段时间，国内尿素价格有望保持在一定的区间震荡。 

 

 

图 6. 公司尿素价格走势 （单位：元/吨）  
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数据来源：中投证券研究所 
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2.2 DMF: 竞争激烈，公司有成本和渠道优势 

目前，全球 DMF 市场需求主要集中在聚氨酯浆料、腈纶、医药、燃料、

电子等行业。其中，聚氨酯浆料对 DMF 的需求量约占总需求量的 50%，腈纶、

医药和燃料等行业均占 10%左右，电子行业约占 20%。国内 DMF 市场需求也

以聚氨酯浆料为主，约占 DMF 总需求亮的 60%；腈纶、氨纶、医药和燃料等

行业对 DMF 合成革需求约 35%，电子行业仅占 5%左右。 

供需方面，预计11年国内DMF产能将达到120万吨左右，其中新增产能30

万吨，鲁西化工10万吨产能预计11年1季度投产，远兴江山和云南云维10万吨

预计11年上半年投产，此外还有峰化化工有20万吨的产能在建。需求方面，10

年国内需求大约75万吨。预计未来随着我国合成革、氨纶产业的发展，DMF需
求增速有望达到10-15%。但是目前国内主要消费企业都在计划DMF回收装置，

回收的DMF经过处理以后可以重复使用，DMF将由一次性产品变为可循环使用产

品，直接导致DMF需求的减少。此外，国内以后部分氨纶企业开始以DMAC来
替代DMF作为溶剂。 

 
 

图7. 全球DMF下游占比 图8. 国内DMF下游占比 

电子 20%

燃料 10%

医药 10%
腈纶 10%
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数据来源：中投证券研究所 数据来源：中投证券研究所 

 
 
 
公司DMF成本优势突出，客户资源丰富。DMF的主要原材料为甲醇、合

成氨和CO，三者占原料成本60%左右，公司煤气化技术带来的成本优势可有效

地延伸至DMF产品，吨产品成本比行业平均水平低大概1000元。目前公司每年

外购甲醇30万吨左右，新的煤气化装置上马后可实现自给，产品的毛利率有进

一步上升的空间。 

公司和江山化工在国内ＤＭＦ市场上占据优势地位，已与国内主要浆料企

业形成了长期的合作关系。比较公司和江山化工的DMF，公司的吨成本比江山

化工低200元左右，但是江山更靠近ＤＭＦ的主要消费地，运费上更低，两者

差值几乎抵消。 
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图 9. DMF 价格走势 （单价：元/吨） 
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数据来源：中投证券研究所 

 
表 2. 国内 DMF 生产企业情况 

生产厂家 地址 产能 备注 

山东华鲁恒升 山东 23 万吨  

浙江江山化工 浙江 18 万吨  

河南安阳精细化工 河南 15 万吨  

安徽淮化集团 安徽 5 万吨  

章丘日月化工 山东 9 万吨  

扬子巴斯夫 南京 4 万吨  

新亚化工 江苏 1.5 万吨  

盘锦新兴 辽宁盘锦 2.5 万吨  

菱天精细化工 江苏南京 4 万吨  

江苏新菱化工 江苏 3 万吨  

昊天骏化 河南 3 万吨  

鲁西化工 山东 10 万吨 预计 11 年上半年投产 

云南云维集团 云南 10 万吨 11 年上半年投产 

内蒙古远兴江山 内蒙古 10 万吨 预计 11 年 1 季度投产 

兖矿峰化化工 山东 20 万吨 在建 

总计  138 万吨  

数据来源：中投证券研究所 

 

 

2.3 醋酸：未来将向产业链下游延伸  

我国早期的醋酸生产技术是以酒精法、乙烯法为主，06 年以前，我国醋酸

市场一直处于供不应求的状态，加上石油价格持续上涨，使得国内、国际醋酸

价格在高价位震荡。随着国内甲醇羰基合成法生产技术的成功，国内的煤化工

项目在规划了基础产品甲醇之后，自然都会规划上马醋酸项目在，致使国内醋

酸产能很大。 
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国内醋酸产能严重过剩，行业平均开工率约为 60%。从统计数据来看，我

国 09 年醋酸产能为 464.5 万吨/年，其中甲醇羰基合成法为 415 万吨/年，2010

年末我国甲醇羰基合成法醋酸总产能达到 660 万吨/年左右。需求方面，国内

醋酸下游主要是醋酸乙烯、PTA 和醋酸酯，分别占 41%、20%和 16%。10 年的需

求在 400 万吨左右，预计未来每年增速在 15%-20%。 

 

图 10. 国内醋酸下游占比 

氯乙烯 6%
双乙烯酮

2%
其他 5%

醋酸酐 10%

醋酸酯 16%

PTA 20%

醋酸乙烯
41%

 

数据来源：中投证券研究所 

 

表 3：国内醋酸生产厂家 

生产厂家 产能(万吨） 生产工艺 

江苏索普（集团）有限公司 120 甲醇羰基合成 

塞拉尼斯（南京）化工有限公司 120 甲醇羰基合成 

BP-扬子石化 65 甲醇羰基合成法 

扬子江乙酰化工有限公司 35 甲醇羰基合成 

上海吴泾化工有限公司 60 甲醇羰基合成 

山东兖矿国泰化工有限公司 60 甲醇羰基合成 

中国石油大庆油田化工有限公司 20 甲醇羰基合成 

天津碱厂 20 甲醇羰基合成法 

云南云维 20 甲醇羰基合成法 

陕西延长石油 20 甲醇羰基合成法 

河南顺达化工科技有限公司 20 甲醇羰基合成 

榆林卓越能源化工有限公司 15 甲醇羰基合成 

山东华鲁恒升化工股份有限公司 35 甲醇羰基合成 

河北忠信化工有限公司 50 甲醇羰基合成 

中石油吉林石化分公司 21 乙烯法 

中石化上海石化公司 5 乙烯法 

石家庄新宇三阳实业有限公司 10 乙醇法 

河南天冠集团有限公司天冠醋酸厂 2 乙醇法 

南宁化工集团有限公司 1.5 乙醇法 

中海先锋化工（泰兴）有限公司 10 乙醇法 

合计 709.5  

数据来源：中投证券研究所 
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公司醋酸有成本优势。公司采用甲醇羰基合成法生产醋酸，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。 

 

未来将向产业链下游延伸。通过改进催化剂技术，公司醋酸产能从23万吨

提高至35万吨，计划11年9月或者年底，公司醋酸产能扩大至45万吨，12年6月

份产能扩大至80万吨，规模优势和成本优势进一步加强。未来醋酸产业链将向

下游延伸，计划60%以上的醋酸自用发展醋酸乙酯、醋酐、醋酸纤维等产品。

目前公司10万吨/年醋酐项目已有一条生产线试车成功，生产能力达到2.8万

吨，后续扩产计划会看市场情况而定。 

2.4 进军己二酸有渠道优势 

2005年以来全球己二酸产能复合增长率达到5.14%。2009年全球己二酸产

能达到350万吨，保持稳步增长态势。预计到2012年，世界己二酸的总生产能

力将超过380万吨/年，其中亚太地区将成为己二酸最主要的生产地区。需求方

面，2009年世界己二酸的总需求量约为290万吨，预计未来几年己二酸消费增

速将保持在2.5%左右，到2012年总消费量将达到约320万吨，供给略大于需求。 

国内方面，09-11年国内己二酸产能扩张很快，预计11年年底国内产能达

到127万吨。需求方面，随着我国聚氨酯及尼龙66行业的快速发展，对己二酸

的需求也呈现逐年快速增长态势，01年以来我国己二酸需求的复合增长率达到

14.77%。2009年我国己二酸的表观消费量达到50万吨，较2001年16.6万吨的需

求量增长了300%。随着下游产业的进一步发展，我们预计未来几年我国己二酸

的增长率将保持在15%左右。 

 

图11. 世界己二酸下游分布 图12. 中国己二酸下游分布 

尼龙66纤
维 34.1%

其他
14.4%

增塑剂
2.9%

尼龙66树
脂 23.8%

聚酯多元
醇 24.8%

其他
21.5%

聚氨酯
58.8%

尼龙66盐
21.7%

数据来源：中投证券研究所 数据来源：中投证券研究所 
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图13. 国内己二酸产量和表观消费量 图14. 己二酸的价格走势 （单位：元/吨） 
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公司进军己二酸业务有渠道优势。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。由于己二酸的国内下游主要以浆料和鞋底原料

为主，客户基本上和DMF的互相重叠，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。 
目前己二酸价格在22000元/吨，已接近之前的而历史高点，而目前己二酸

的完全成本预计在12000元/吨，毛利率在45%左右。 
 
 
己二酸的成本里，硝酸和氢气的占比较小，预计未来公司在己二酸上的成

本优势不会像DMF、醋酸和尿素那样明显，公司向己二酸产业链的下游发展才

是保持竞争力的关键。目前公司已经规划了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13. 己二酸成本估算占比 

苯 44.60%其他
28.60%

折旧 4.20%
氢气

10.00%

硝酸
12.70%

 

数据来源：中投证券研究所 
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表4. 国内己二酸生产厂家 

厂家 2010 产能 2011E 产能 备注 

中石油辽阳石油化工 14 万吨 14 万吨 拟扩建 16 万吨 

山东洪业化工有限公司 15 万吨 15 万吨  

河南平顶山神马集团 5 万吨 15 万吨  

新疆天利高新 7.5 万吨 7.5 万吨 拟扩建 7.5 万吨 

山东博汇公司 15 万吨 22.5 万吨 7.5 万吨新增产能在建

山西太原化工 0.5 万吨 0.5 万吨  

山西阳煤  7.5 万吨  

河北开滦  15 万吨  

华鲁恒升  16 万吨  

上海宝钢  14 万吨  

合计 57 万吨 127 万吨  

数据来源：中投证券研究所 

 

2.5 乙二醇一旦投产成功，未来发展空间巨大 

乙二醇（Ethylene Glycol，简称 EG）是大宗化工产品和基础有机原料，

主要用于生产聚酯和防冻液等，我国 95%的乙二醇用于聚酯生产。从全球来看，

市场总体供过于求。2010 年全球乙二醇总产能 2709.3 万吨，消费量为 2188 万

吨。国内方面，乙二醇供需缺口巨大。10 年国内产能大约在 380 万吨，产量预

计在 280 万吨，进口量达到 663 万吨。01-09 年间，国内乙二醇的产量平均增

长率在 8.87%，进口量平均增长率在 20.99%，表观消费量增长率在 16.57%。 

 

 

图14.98-10年国内乙二醇产量、表观消费量和产量增长率、表观消费量增长率和自给率 
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数据来源：中投证券研究所 
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传统的乙二醇生产方法是采用石脑油裂解生产乙烯，氧化生产环氧乙烷，

然后直接水合生成乙二醇。近年来，我国乙二醇产能没有大幅增加，其原因主

要有两点：一是乙二醇原料的运输问题，传统石化路线乙二醇的核心原料是环

氧乙烷，由于环氧乙烷受到运输制约的原因，乙二醇装置要依托乙烯工厂建设，

由此决定国内乙二醇生产能力主要集中在大型石化企业。二是国内产品生产成

本的竞争力不高，受中东地区低成本产品的影响较大。中东地区生产企业用廉

价的乙烷裂解原料制造乙二醇，生产成本仅为 250-300 美元/吨，将产品通过

海运方式输送到亚洲市场，仍具有充分的竞争力。 

 

图 15: 世界乙二醇产能分布 图 16. 乙二醇价格走势 （单位：元/吨） 
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数据来源：中投证券研究所 数据来源：百川资讯、中投证券研究所 

 

现代煤工艺可以用煤来生产乙二醇，其中草酸酯合成法是目前研究较为成

熟的间接合成技术，但是总体而言，煤制乙二醇工艺总体处于商业化生产前期，

技术尚未完全成熟，仍需经过进一步商业化运行的检验。从成本上来看，普通

石脑油路线制备乙二醇，成本约7000元/吨；中东利用廉价的乙烷裂解原料制

备乙二醇，到岸成本约4000元/吨；我们预计煤制单吨乙二醇需用合成气2800

立方米，完全成本约4500-4800 元/吨，量产后还可能降低20%左右。中东乙二

醇价格低廉主要原因是政府给予补贴，都有合同期，未来不见得能维系，而且

乙烷属于油田伴生气，产量有限。因此煤质乙二醇工艺一旦成熟市场空间大。 

 

表5. 国内外乙二醇研究进展 

研究机构 备注 

国外: 

日本宇部兴产株式会社 有一套 6000 吨/年的中试装置，未大规模工业化，目前与东华科技联合开

发 

国内： 

中科院福建物质结构研究

所 

首套装置试车成功；已经被丹化集团买断,不转让 

上海戊正工程技术有限公

司 

已获得主要技术专利，未工业化，目前与华鲁联合研发，10000 吨中试成

功 

湖北省化学研究院 已完成三个关键催化剂的研究并通过小试成果鉴定 

华谊集团上海焦化&高校 筹建万吨级中试装置 

数据来源：中投证券研究所 
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公司的煤质乙二醇项目主要采用的是上海戊正工程技术有限公司的技术，

目前1万吨的中试已经成功完成，预计11年6月份放大到5万吨投产，未来再放

大到30万吨。 

三、公司的竞争优势                                

3.1 传统业务依靠成本优势扩大规模 

分析公司目前的产品尿素、DMF 和醋酸，都属于传统化工行业，技术壁

垒低，同质化竞争严重，产能供过于求。公司在以上产品的竞争优势主要来成

本优势。依靠成本优势，公司在过去 10 年间依靠规模扩张实现了高速增长。

未来随着煤气化平台从 120 吨扩大到 220 万吨，规模进一步扩大，公司在以上

领域的优势有望继续保持。 
 

公司成本优势的关键是原料成本低。公司煤气化平台采用的是廉价的烟

煤，而大部分国内竞争对手采用的都是价格较高的无烟煤。无烟煤煤化程度较

高，主要用在化工领域，烟煤的下游领域主要为钢铁和电力，国内供给较为充

足。目前公司从神华采购的烟煤价格在 760 元/吨，而行业普遍采用的无烟煤

价格在 1200 元/吨。在过去 3年间，国内无烟煤与烟煤的不含税价差平均在 350

元/吨左右。以生产关键中间产品合成氨为例，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。10 年公

司为保障生产，外购合成氨 24 万吨、甲醇 40 万吨，随着公司 11-12 年 100 万

吨煤气化产能的投产，煤气化能力将提升 80%，在传统业务上的竞争优势将进

一步加强。 
 

公司设备的折旧低。公司依托自身技术优势，采用国内自主创新的多喷嘴

水煤浆气化技术，全部装置为国产。目前国内大部分竞争对手用的是从国外引

进的设备，相同项目的建设投入比国产的贵一倍。 

 

公司的运营成本低。据我们从公司了解，公司的设备运行稳定，基本上一

直处于满负荷状态，有效降低了运行成本。此外，公司的多联产模式有效提高

了资源的利用率，单位产品的煤耗、气耗和电耗比行业平均水平低10%。 

 

3.2 煤化工依靠技术优势延伸产业链 

从目前公司 11 年将要投产的己二酸和乙二醇项目来看，清洁煤气化平台

带来的成本优势将减弱甚至消失。我们认为公司在这些产品上的竞争优势将主

要体现在技术上。 

 

11 年开始，国内的己二酸产能将开始供过于求。由于纯苯在己二酸的生产

成本中占据很大的一块，公司的煤气化平台的成本优势在纯苯上体现不明显，

对比国内其他可以获得廉价纯苯的己二酸生产厂家，虽然公司有渠道优势，我

们认为己二酸产业链未来的发展方向还是向下游的己内酰胺和尼龙延伸，生产

高附加值的产品。 
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煤质乙二醇方面，技术是关键。国外从20世纪80年代开始研究，到现在仍

然无法工业化生产，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，随着国内研究的积累，技术的成熟，未来这一块实现突破

只是时间问题。目前公司和上海戊正工程技术有限公司合作，有核心的催化剂

专利，1万吨的中试已经完成。 

 

对于大型化肥和煤化工项目而言，项目建设和运行中对技术消化吸收和因

地制宜加以革新的能力尤为重要，现实中往往可见到，采用同一技术的不同企

业，在项目运行效率和盈利能力上存在巨大差异，而企业的管理水平和团队氛

围的差异是这种创新和适应性的关键。 

 

华鲁恒升在过去的十几年间，从上千家小氮肥企业中脱颖而出，发展成为

中国氮肥和煤化工领域的领先企业之一，已经用事实证明了在团队管理和技术

创新方面的能力。 

 

四、投资建议                                          

未来2年是公司业绩的转折点。随着公司煤气化能力从120万吨提升至220

万吨和己二酸、乙二醇项目的投产，公司在煤化工产业链的横向和纵向扩张将

大幅提升公司的竞争优势。预测公司 10-12 年的 eps 分别为 0.43、0.76 和 1.38

元，给予推荐评级，6-12 个月目标价 20 元，对应 10-12 年的市盈率分别为 47、

26 和 14 倍。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1182 3275  4222 6008 营业收入 3998  4519  5412 8595 
  现金 599 2528  3356 4642 营业成本 3198  3873  4480 7070 
  应收账款 18 21  25 40 营业税金及附加 5  9  13 21 
  其它应收款 0 0  1 1 营业费用 88  95  114 172 
  预付账款 315 407  470 742 管理费用 77  77  92 146 
  存货 241 310  358 566 财务费用 130  139  144 158 
  其他 8 9  11 17 资产减值损失 1  3  3 3 
非流动资产 4997 5734  6003 6169 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 4290 5017  5470 5719 营业利润 500  322  566 1026 
  无形资产 191 213  236 257 营业外收入 2  3  3 3 
  其他 516 504  297 193 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 6179 9009  10225 12177 利润总额 502  325  569 1029 
流动负债 753 1023  1156 1640 所得税 77  49  85 154 
  短期借款 130 145  150 145 净利润 425  276  484 874 
  应付账款 362 432  490 783 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 260 446  516 712 归属母公司净利润 425  276  484 874 
非流动负债 2667 3190  3817 4459 EBITDA 992  868  1203 1749 
  长期借款 2667 3190  3817 4459 EPS（元） 0.86  0.43  0.76 1.38 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 3420 4213  4973 6099 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 496 636  636 636 成长能力   
  资本公积 636 2306  2306 2306 营业收入 16.1 13.0 19.8 58.8
  留存收益 1627 1854  2310 3136 营业利润 10.4 -35.6 75.8 81.1
归属母公司股东权益 2759 4796  5252 6078 归属于母公司净利润 11.3% -35.0 75.1 80.7
负债和股东权益 6179 9009  10225 12177 获利能力   
    毛利率 20.0 14.3 17.2 17.7
现金流量表    净利率 10.6 6.1% 8.9% 10.2
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.4 5.8% 9.2% 14.4
经营活动现金流 509 795  1137 1602 ROIC 12.4 7.9% 11.7% 18.9
  净利润 425 276  484 874 偿债能力   
  折旧摊销 362 407  493 565 资产负债率 55.3 46.8 48.6 50.1
  财务费用 130 139  144 158 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.57  3.20  3.65 3.66 
营运资金变动 -418 -25  16 3 速动比率 1.25  2.90  3.34 3.32 
  其它 10 -2  0 1 营运能力   
投资活动现金流 -602 -1141  -763 -732 总资产周转率 0.70  0.60  0.56 0.77 
  资本支出 602 1115  736 707 应收账款周转率 414  216  218 245 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 10.38  9.75  9.72 11.11 
  其他 0 -25  -27 -25 每股指标（元）   
筹资活动现金流 112 2274  454 415 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.43  0.76 1.38 
  短期借款 -73 15  5 -5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80  1.25  1.79 2.52 
  长期借款 928 523  627 642 每股净资产(最新摊薄) 4.34  7.54  8.26 9.56 
  普通股增加 0 140  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 1670  0 0 P/E 20.45  40.33  23.04 12.75 
  其他 -743 -74  -178 -222 P/B 3.15  2.33  2.12 1.83 
现金净增加额 19 1929  828 1286 EV/EBITDA 14  15  11 8 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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