
www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 3 

公司跟踪|氮肥 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

华鲁恒升（600426.SH） 

煤气化技术为核心竞争力，产能投放为成长驱动力 

Table_Summary  核心观点： 

 联产优势+成本管理优势，抚平行业周期波动 

公司掌握业内先进洁净煤气技术（德士古 Texaco 水煤浆加压气化技术，

该技术能用成本较低的烟煤作为原材料），依托煤气平台，打造“一头多线”

柔性多联产模式，可灵活调节产出产品品种及产量，做到主动顺应市场，充

分发挥多元联产优势和产销协同效应，实现效益最大化，并在一定程度上抚

平行业周期波动的冲击。 

 新产能投放是公司成长驱动力，原有产品降本增效巩固行业已有地位 

根据公司公开资料显示，公司现有年产 220 万吨煤氨醇生产能力，并

有若干下游产品，产能如下：尿素 180 万吨、醋酸 50 万吨（市占率 10%）、

有机胺 45 万吨（25 万吨 DMF，市占率 30%；20 万吨混甲胺）、己二酸 16

万吨、多元醇 20 万吨、乙二醇 5 万吨。 

公司在建项目产能 3 季度起陆续释放。根据公司 16 年年报和立项公告

显示，公司预计累计投资逾 50 亿元产业升级及清洁生产综合利用项目、煤

制乙二醇项目，将分别于 17 年 3 季度及 18 年上半年陆续投产，达产后将

新增年产 100 万吨氨醇生产能力和 50 万吨乙二醇，产出合成气用于乙二醇

生产，并将完全实现甲醇自给；新产能投放将有效推动公司业绩稳定发展。 

 煤制乙二醇：进口替代空间广阔，公司产品具备多种优势 

我国乙二醇约 70%依靠进口，具备较大的进口替代空间。华鲁恒升通过

不断的技术改进，根据 2016年年报显示，目前 5万吨煤制乙二醇已经实现

盈利，并与多家聚酯企业达成了定向合作协议，预计未来 50万吨乙二醇项

目建成后，随着规模化效应显现，盈利能力有望进一步提升。 

 其他产品：受益原料价格同比增长，产品价差扩大，盈利能力提升 

 预计 17-19 年净利润为 0.66、0.84和 1.02元/股，维持"买入"评级 

 风险提示 1、原材料价格波动，导致产品价格大幅波动；2、新产品投

放进度低于预期；3、化工企业生产安全。 

 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,651.30 7,701.06 9,972.31 11,331.50 13,278.90 

增长率(%) -10.90% -10.98% 29.49% 13.63% 17.19% 

EBITDA(百万元) 2,285.46 2,125.58 2,333.24 2,649.33 2,991.35 

净利润(百万元) 904.65 875.49 1,075.43 1,355.77 1,656.94 

增长率(%) 12.46% -3.22% 22.84% 26.07% 22.21% 

EPS（元/股） 0.943 0.702 0.664 0.837 1.023 

市盈率（P/E） 15.29 18.87 17.18 13.63 11.15 

市净率（P/B） 1.87 2.01 1.91 1.68 1.46 

EV/EBITDA 7.25 9.32 8.09 6.31 4.76 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 

华鲁恒升（600426.SH）:年

报业绩符合预期，煤制乙二

醇值得期待 

2017-03-30 

华鲁恒升（600426.SH）综
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改善红利 

2016-12-14 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1472 1998 3067 5409 8166  经营活动现金流 2409 997 2360 2455 2755 

货币资金 424 621 664 834 1011  净利润 905 875 1075 1356 1657 

应收及预付 667 728 948 1044 1243  折旧摊销 965 949 911 953 977 

存货 246 519 455 531 612  营运资金变动 273 -979 202 8 -18 

其他流动资产 136 129 130 130 130  其它 267 151 172 138 138 

非流动资产 10136 11208 9560 8754 7916  投资活动现金流 -607 -1255 729 -146 -138 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -613 -1263 729 -146 -138 

固定资产 8751 8388 7734 6997 6238  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 342 1336 1136 936 736  其他 6 8 0 0 0 

无形资产 420 601 690 821 941  筹资活动现金流 -2326 456 -2047 -139 -139 

其他长期资产 623 883 900 1050 1123  银行借款 194 2094 -740 0 0 

资产总计 11609 13206 12627 14163 16081  债券融资 -2017 -1336 -1143 0 0 

流动负债 2381 2953 1325 1505 1767  股权融资 39 0 0 0 0 

短期借款 30 740 0 0 0  其他 -543 -302 -164 -139 -139 

应付及预收 1004 1089 1325 1505 1767  现金净增加额 -524 197 1042 2170 2478 

其他流动负债 1347 1124 1124 1124 1124  期初现金余额 949 424 621 1664 3834 

非流动负债 1853 2091 2065 2065 2065  期末现金余额 425 621 1664 3834 6311 

长期借款 1792 2065 2065 2065 2065        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 60 26 0 0 0        

负债合计 4234 5044 3390 3570 3832        

股本 959 1247 1620 1620 1620  
主要财务比率    资本公积 2362 2369 2369 2369 2369  

留存收益 

 

4093 4585 5660 7016 8673  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

7414 8200 9649 11005 12662  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 -10.9 -11.0 29.5 13.6 17.2 

负债和股东权益 11609 13206 12627 14163 16081  营业利润增长 11.4 -2.6 22.6 26.0 22.2 

       归属母公司净利润增长 12.5 -3.2 22.8 26.1 22.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.4 20.2 19.2 19.9 20.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.5 11.4 10.8 12.0 12.5 

营业收入 8651 7701 9972 11331 13279  ROE 12.2 10.7 11.1 12.3 13.1 

营业成本 6886 6143 8058 9078 10608  ROIC 11.0 8.7 12.0 15.5 20.3 

营业税金及附加 27 61 63 78 89  偿债能力      

销售费用 185 167 206 237 279  资产负债率(%) 36.4 38.1 26.0 24.5 23.2 

管理费用 233 154 222 244 289  净负债比率 0.4 0.4 - -0.2 -0.3 

财务费用 245 141 152 96 58  流动比率 0.62 0.68 2.31 3.59 4.62 

资产减值损失 13 0 0 0 0  速动比率 0.46 0.45 1.85 3.12 4.15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.70 0.62 0.77 0.85 0.88 

营业利润 1063 1035 1270 1600 1957  应收账款周转率 280.37 327.76 312.37 311.32 314.30 

营业外收入 6 4 4 4 4  存货周转率 23.62 16.05 17.97 17.28 17.51 

营业外支出 2 5 3 4 4  每股指标（元）      

利润总额 1067 1034 1271 1601 1957  每股收益 0.94 0.70 0.66 0.84 1.02 

所得税 163 158 195 245 300  每股经营现金流 2.51 0.80 1.46 1.52 1.70 

净利润 905 875 1075 1356 1657  每股净资产 7.73 6.58 5.95 6.79 7.81 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 905 875 1075 1356 1657  P/E 15.3 18.9 17.2 13.6 11.1 

EBITDA 2285 2126 2333 2649 2991  P/B 1.9 2.0 1.9 1.7 1.5 

EPS（元） 0.94 0.70 0.66 0.84 1.02  EV/EBITDA 7.3 9.3 8.1 6.3 4.8 
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Table_Research 广发基础化工行业研究小组 

王剑雨： 首席分析师，中国人民大学经济学博士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进入

广发证券发展研究中心。 

郭 敏： 资深分析师，同济大学材料学硕士，5 年基础化工和新材料行业研究经验，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

周 航： 高级分析师，华南理工大学管理学硕士，工学学士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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