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华鲁恒升（600426） 

——业绩略低预期，2011 年值得期待 

事件：华鲁恒升公布 2010 年年报，年报显示公司 2010 年实现的

营业总收入、利润总额和归属于上市公司股东的净利润分别为

47.38、2.99、2.54 亿元，同比分别变动 18.5%、-40.3%、-40.2%。

按照增发摊薄前总股本 4.9575 亿股计算，实现 EPS0.51 元，摊

薄后为 0.40 元，同比下降 40.14%,每股经营性现金流为 0.40 

元。公司拟以总股本 6.3575 亿股为基数，向全体股东每 10 股送

5 股并派送现金红利 1.00 元（含税）。 

点评 

 业绩略低于我们预测的 0.53 元，公司四季度只实现 EPS0.17

元。公司全年实现 EPS0.51 元（摊薄前），略低于我们预测的

0.53 元，其中四季度实现 0.17 元略低于我们预期的 0.19 元是

造成我们预期和最终结果稍微不一致的原因所在，公司四季度

原料煤价格上涨幅度超预期是导致业绩低于我们预期的根本

原因。 

 原料成本上涨，下游需求不振是业绩下滑的根本原因。2010 年

受国际油价带动，国内原料煤、甲醇等原料价格大幅上涨，而

公司的产品由于下游需求不振，价格一直在底部徘徊，导致公

司产品毛利率由 09 年的 18.74%下降至 2010 年的 13.58%，公

司的盈利能力大幅下滑，最终导致公司业绩下滑 40.2%。 

 高油价凸显煤化工成本优势，公司 2011 年业绩有望超预期。

利比亚动乱不断升级导致原油价格不断攀升，石油化工产品承

压利润空间受到挤压，此时凸显了煤化工的成本优势。公司作

为国内煤化工龙头，多种产品受益于高油价带来的产品价格上

涨，盈利能力不断提升。截至目前公司的醋酸产品，DMF 以及

尿素盈利能力都远高于去年同期，随着油价高位盘整以及下游

需求好转，11 年公司产品均价将远高于去年，公司 11 年的业

绩有望超预期。 

 公司煤制乙二醇和己二酸项目值得期待，煤制乙二醇项目有望

提高公司估值水平。目前国内煤制乙二醇尚没有整整实现工业

化，最先投入煤制乙二醇的丹化科技由于没能解决催化剂吸附

问题开工率只能维持在 30%左右，入不敷出。如果公司年产 5

万吨的煤制乙二醇项目今年 5月份能够顺利投产的话，公司将

成为世界上惟一一家能共实现煤制乙二醇工业化生产的企业，
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      11.1-20.49 

总市值（百万元）           10,534.38 

流通股本（百万股）         495.75 

流通股比率（%）           78.0% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          4,779.49 

每股净资产                7.52 

市净率                    2.20 

资产负债率                47.1% 
 
 
最近 52 周股价走势图 
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公司的估值水平也将大大提升。此外公司年产 16 万吨的己二

酸将于今年 9月份投产，由于公司利用先进的煤气化技术进行

生产，成本优势非常突出，投产后将大幅提升公司 2011 年和

2012 年业绩。 

 维持 “强烈推荐”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.78

元、1.16 元、和 1.35 元（摊薄后），按照最新股价 16.57 元，

对应的 PE 分别为 21 倍、14 倍和 12 倍，我们认为一季度公司

的主营产品价格均维持在高位，盈利能力远超去年同期，业绩

有望超预期，而且公司的煤制乙二醇项目值得期待，有望提高

公司的估值水平，继续维持“强烈推荐”评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 399,789 473,775 615,908 824,020 947,569

同比（%） 16.1% 18.5% 30.0% 33.8% 15.0%
  营业毛利 80,028 62,789 78,308 112,881 129,693

同比（%） 5.1% -21.5% 24.7% 44.1% 14.9%
  归属母公司净利润 42,510 25,414 49,348 73,859 85,511

同比（%） 12.8% -40.2% 94.2% 49.7% 15.8%
  总股本（万股） 63,575.0 63,575.0 63,575.0 63,575.0 63,575.0
  每股收益（元） 0.67 0.40 0.78 1.16 1.35
    ROE 15.4% 5.3% 9.4% 12.3% 12.5%
    P/E（倍） 24.8 41.5 21.3 14.3 12.3  

 数据来源：第一创业研究所 
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图 1：公司主营产品尿素价格走势图 

尿素价格走势图
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

图 2：公司尿素产品 2011 年一季度价格远高于 10 年同期水平 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

图 3： 2011 年以来 DMF 价格维持在高位 

 2006年1月1日-10年11月5日DMF价格走势图
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 
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图 4： 2011 年醋酸价格开始反弹 

醋酸价格走势图
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

表 1：公司醋酸产品成本优势明显 

 华鲁恒升 江山化工 

甲醇成本 3100 3500

蒸汽成本 200 200

人力成本 230 220

设备折旧 350 370

其他 500 470

合计 4380 4760

毛利率 17.32% 12.81%
 

数据来源：第一创业研究所 

表 2： 公司煤制乙二醇成本优势非常明显 

 

 华鲁恒升 石油法制乙二醇 

原料 褐煤 6 吨*550=3300 原油 1.5 吨*3900=5850 

电力 750 500 

人力成本 100 100 

其他 300 280 

合计 4450 6730 

数据来源：第一创业研究所 
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华鲁恒升盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,769.3 5,044.5 6,595.6 8,099.0 一、营业收入 4,737.8 6,159.1 8,240.2 9,475.7
  货币资金 2,349.8 2,977.7 3,832.9 4,920.2     减：营业成本 4,109.9 5,376.0 7,111.4 8,178.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 6.4 4.9 7.0 8.1

  应收款项 187.0 273.2 376.4 433.9     销售费用 101.0 122.1 163.3 187.8

  预付款项 842.9 984.2 1,315.9 1,513.5     管理费用 78.5 90.2 105.5 113.4

  存货 389.4 809.1 1,070.3 1,231.1     财务费用 152.2 -14.8 -16.3 -18.1

  其他流动资产 0.3 0.3 0.3 0.3     资产减值损失 -0.4 3.8 3.4 2.0

非流动资产 5,265.8 4,807.8 4,349.7 3,891.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 4,521.1 4,049.0 3,577.0 3,104.9 二、营业利润 290.2 576.9 865.9 1,003.7
  在建工程 432.3 446.4 460.4 474.5     加：营业外收入 11.4 11.7 12.1 12.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.9 8.0 9.0 10.2

  无形及递延性资产 311.6 311.6 311.6 311.6 三、利润总额 299.7 580.6 868.9 1,006.0
  其它非流动资产 0.8 0.8 0.8 0.8     减：所得税费用 45.5 87.1 130.3 150.9

资产总计 9,035.1 9,852.3 10,945.4 11,990.7 四、净利润 254.1 493.5 738.6 855.1
流动负债 1,022.5 1,346.2 1,700.6 1,890.8     归属母公司净利润 254.1 493.5 738.6 855.1
  短期借款 350.0 350.0 350.0 350.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 469.3 704.1 968.8 1,116.9 五、总股本(百万股） 635.8 635.8 635.8 635.8
  预收帐款 161.3 239.0 329.5 380.1 EPS（元） 0.40 0.78 1.16 1.35
  其它流动负债 41.8 53.1 52.4 43.9

非流动负债 3,233.2 3,233.2 3,233.2 3,233.2 主要财务比率

  长期借款 3,233.2 3,233.2 3,233.2 3,233.2 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 18.5% 30.0% 33.8% 15.0%

负债合计 4,255.6 4,579.3 4,933.8 5,124.0   营业毛利 -21.5% 24.7% 44.1% 14.9%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -29.9% 28.0% 50.7% 15.8%

  股本 635.8 635.8 635.8 635.8   母公司净利 -40.2% 94.2% 49.7% 15.8%

  资本公积与其它 2,546.0 2,546.0 2,546.0 2,546.0 获利能力

  留存收益 1,597.8 2,091.3 2,829.9 3,685.0   毛利率 13.3% 12.7% 13.7% 13.7%

 股东权益合计 4,779.5 5,273.0 6,011.6 6,866.7   主业盈利/收入 9.3% 9.2% 10.4% 10.4%
负债和股东权益 9,035.1 9,852.3 10,945.4 11,990.7     ROS 5.4% 8.0% 9.0% 9.0%

    ROE 5.3% 9.4% 12.3% 12.5%
现金流量表     ROIC 3.0% 5.6% 7.7% 8.2%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 257.3 627.1 852.9 1,083.3   资产负债率 47.1% 46.5% 45.1% 42.7%

  净利润 254.1 493.5 738.6 855.1   利息保障倍数 1.7 -33.3 -45.2 -47.3

  折旧摊销 427.3 475.9 475.5 474.0   速动比率 3.31 3.15 3.25 3.63

  财务费用 156.7 -14.8 -16.3 -18.1   经营现金净额/当期债务 0.74 1.79 2.44 3.10

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -582.0 -327.4 -344.9 -227.8   总资产周转率 0.52 0.63 0.75 0.79

  其它变动 1.3 0.0 0.0 0.0   应收款天数 14.21 15.97 16.44 16.48

投资活动现金流 -866.0 -14.0 -14.0 -14.0   存货天数 34.11 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -866.0 -14.0 -14.0 -14.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.70 0.89 1.34 1.55

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.40 0.99 1.34 1.70

筹资活动现金流 2,359.4 14.8 16.3 18.1   每股净资产 7.52 8.29 9.46 10.80

  债务融资 735.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,811.8 0.0 0.0 0.0    P/E 41.45 21.35 14.26 12.32

  其它变动 -188.2 14.8 16.3 18.1    P/B 2.20 2.00 1.75 1.53

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 2.22 1.71 1.28 1.11
现金净增加额 1,750.7 627.9 855.1 1,087.3    EV/EBITDA 13.59 10.76 7.79 6.34

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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