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华鲁恒升调研报告：一体化优势+稳健经营 
事件描述 

 我们于近日调研了华鲁恒升，就公司现状和未来发展与公司高管进行了交流。 

事件评论 
第一，去年底全国产能负荷大幅下降，尿素价格如我们预期展开反弹 

我们在今年 1 月 19 号《农药化肥——分享“大农业”盛宴》中曾对今年春耕的尿素供需形势和价格趋势做了如下分

析和预测：从 11 月到今年的 4 月中旬生产的尿素基本上是供应春耕期间用量，而当时 11 月尿素单月产量为 400 万吨，

而且 10 月底进入 11 月更多的中小产能关停限产，近似计算 10 月中~4 月中旬这 6 个月的时间里，全国尿素总产量不

会超过 400*6=2400 万吨。在需求方面，全年尿素农业用量在 4600 万吨左右，春耕用肥占全年用量的 50%左右，预

计在 2300 万吨左右；工业尿素一般全年用量为 500 多万吨，我们保守这 6 个月的需求为 200 万吨，进出口的量基本

可以忽略，这样明年春季的总需求为 2500 万吨左右，比我们之前假设计算的 2400 万吨产量略多。此外经国务院批准，

化肥淡季商业储备规模由 1200 万吨增加到 1600 万吨，尿素的储备不低于 60％，也会尿素需求有较大刺激。 

而从春节以后的情况来看，则完全验证了我们当时的判断，全国从南到北尿素价格均有 300~400 元左右甚至以上的反

弹达到 2000 元/吨以上，国际尿素价格反弹更大，已经从不到 200 美元/吨反弹到 270~280 美元/吨。而从我们此前在

山东地区调研的情况来看，从企业和销售渠道得到的信息也是如此，销售情况良好，库存较低。22 日山西屯兰煤矿事

故后政府对煤矿的监管更加严格，受此影响近日无烟煤供应紧张价格出现上涨趋势，这也对尿素市场起到了一定的推

动作用。随着国家第四批 1000 万吨玉米收储任务的下达，玉米价格开始快速上涨，增强了农民种粮积极性。 

图 1：国际尿素价格反弹较大 
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资料来源：Wind 

 图 2：国内尿素价格也出现明显反弹 
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第二，公司是我国煤头尿素企业的标杆，一体化成本优势明显 

公司上市之初的产能为 18 万吨合成氨，30 万吨尿素，5 万吨甲醇，2002 年 IPO 融资建设了新的 50 万吨合成氨装置，

并收购了集团 1 万吨 DMF 和 1 万吨的甲醛资产，经过多次技改和扩产，目前公司已经具备了 70 万吨合成氨（基本自

用）、100 万吨尿素，32 万吨甲醇，4 万吨三甲胺产能。2006 年的增发融资项目 20 万吨醋酸将于 3 月开车在即；自

筹资金的醋酐项目也将于年中试车投产。 

公司的水煤浆粉煤气化技术，作为国内最先进和成熟的煤气化技术，与传统的煤头尿素企业相比，成本差距一直在 200
元/吨左右。目前公司粉煤与普通的无烟煤价差在 400 元/吨，这个价差在历史上也是比较大的。从煤气化装置衍生下

来的甲醇、DMF、三甲胺以及未来的醋酸和醋酐，也因此具有了类似的成本优势。一体化的优势使公司成为国内煤化

工企业的标杆典范。 

表：公司主要产能厂区分布情况 
各厂区 目前拥有产能 未来新增产能 备注 

老厂区 
20 万吨老合成氨装置，60 万吨尿素

（2*30），12 万吨甲醇，23 万吨 DMF，
4 万吨三甲胺 

合成氨技改将在 2010 年发挥

效益，节能降耗，有增加尿素

20 万吨产能的潜力 

老装置 91 年即有，甲醇和 DMF、
三甲胺也经历过技改扩产 

新厂区 50 万吨新合成氨装置，20 万吨甲醇  

第 一 套 30 万 吨 合 成 氨 于

04.12.28 试车投产；第二期 20
万吨合成氨和 20 万吨甲醇于

07.3 投产 

西区新工业园 
一套 40 万吨尿素造粒装置（07 年 6 月

投产） 

20 万吨醋酸将于 09 年 3 月试

车，10 万吨醋酐的一期 3 万吨

将于今年 6 月试车投产 

未来公司可能将视市场情况将醋

酸扩产到 35 万吨，二期醋酐也将

择期建设 

资料来源：长江证券研究部 

第三，合成氨、尿素：目前价格下尿素毛利率已超过 20%，盈利回归 

1、尿素的价格大幅反弹，成本明显下降 

目前下雨山东地区尿素价格即会小幅上涨，反应目前销售需求回暖，公司库存很少，经销商前期拿货也少，全国产量

下降后反弹所以也在我们预期之内。目前公司尿素出厂价已经超过了 2000 元/吨，比我们调研时又上涨 200 元左右，

超过市场预期（去年四季度最低时是 1500 多元/吨，几乎亏损），总生产成本 1450 元/吨左右，公司库存管理能力和市

场销售能力很强，即使去年底市场低迷的时候也一直接近满负荷生产，并且库存也一直在合理的范围。 

而目前公司生产电价为 0.35 元/度左右。蒸汽价格 160 元/吨，每年公司总蒸汽用量在 380~400 万吨（1500 万 GJ），
动力煤价格未来有可能下跌，未来蒸汽价格有可能下调。 

目前公司所使用的神华烟煤到厂含税价在 590 元/吨（最高达到近 800 元/吨），最新的价格从元旦开始已执行，新装置

每年烟煤煤用量在 120~150 万吨，；烟煤到厂含税价在 900 元/吨（主要为阳泉无烟末煤，最高时为 1300~1400 元/
吨），老装置每年无烟煤用量 40~50 万吨，一般煤炭库存保持半个月用量，公司绝大部分采购自神华，供应量每年谈

判有以保证全年的用量需要，而价格每个季度会有所微调。 

此前公司的本地煤工程受山东当地煤资源的限制，实际效果不佳，目前公司仍依赖神华煤。此外公司未来也不排除在

山东内蒙等地收购煤矿的可能。 

2、尿素产能通过技改还有 20 万吨潜力 

目前公司新老合成氨装置产能分别为 50 万吨和 18 万吨（91 年即建成），合成氨成本与新装置相差 200 元/吨。07 年
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全公司尿素产量 80 多万吨，08 年全年预计在 95 万吨左右（08.8 年检修 12 天产量受到部分影响，一般 2 年检修一次）。 

公司今年 2 月 3 日还公告将投资 11640 万元，采用国内先进的中压合成等新技术，对现有老系统的高压合成进行升

级改造，同时对氨冷冻系统，氢回收系统进行技术升级改造，进一步优化氨合成系统能量。建设期为 1 年，竣工投

产后，每年可创造效益 4000 万元。 

公司还拟通过自筹资金和银行贷款投资 19000 万元，采用中颗粒尿素制备技术、熔体造粒法等技术，实现尿素产品多

元化的生产；增加中颗粒尿素的产量，中颗粒尿素目前公司没有，其优点在于粒度均匀，不易分化，缓释效果好。建

设期为 1 年，竣工投产后，每年可创造效益 3200 万元。 

上述两个项目一方面可以减少能耗物耗，降低成本，另一方面还有提高 20 万吨尿素产能的潜力。我们预计 2009~2010
年尿素产量将分别达到 110 万吨和 125 万吨。 

第四、甲醇、三甲胺、DMF：三甲胺销售和盈利好于 DMF 

1、甲醇基本自用：上市之初，老厂区已有 5 万吨甲醇产能，04 年 3.15 新投产一套 6 万吨的甲醇装置，再经过技改，

总产能达到 12 万吨；此外，07 年 3 月新厂区的投资 4.1 亿的 20 万吨甲醇投产，使公司甲醇总产能达到 32 万吨。2007
年基本上只外卖了 1 万吨，未来随着醋酸的上马，未来甲醇仍主要自用，基本不会外卖。公司核算的甲醇成本也达到

了 1700 元~1800/吨，高于进口价格的 1500 元，但据消息，近期行业协会可能会对国外甲醇提出反倾销。 

公司拟通过自筹资金和银行贷款，采用先进的醇烃化技术改造老系统铜洗装置，以达到节能降耗、提高经济效益和环

保效益的效果。项目总投资 6200 万元，建设期为 1 年，竣工投产后，每年可创造效益 1700 万元。 

2、DMF 目前盈亏平衡，期待价格反弹：公司共 4 条 DMF 线，02 年上市时购买了集团的 1 万吨产能，经过不断技术

改造扩产，并于 04 年 6 月 9 日开车了一套新的 4 万吨装置，产能达到 8 万吨；到 2007 年 3 月，在原来 8 万吨的基

础上技改增加到 15 万吨总产能。同时在 6 月底，新上的投资 14861 万元的一套 8 万吨产能完工试产。 

受到下游聚氨酯浆料氨纶开工率不足的影响，目前公司 DMF 产品价格下跌至 5100~5200 元/吨左右，成本在 5000 左

右，公司今年最近一个月的产销量只有 1 万吨（日产 400 吨），出现大幅下降，开工率在 6 成目前，基本上包括江山

股份已经出现全行业的亏损，华鲁只有半个月的库存，价格我们认为已接近底部。 

3、三甲胺销售及盈利良好，未来可能放大产量：公司三甲胺作为 DMF 的副产品，目前产能 4 万吨，产量可以调节，

公司目前三甲胺销售明显好于 DMF，主要用作周边的饲料添加剂和试剂消毒剂的需要，从公司销售部门传达的信息，

目前三甲胺的销售可能实现产能的满产，未来公司可能压缩 DMF 产量，提高三甲胺产能，我们预计 2008 和 2009 年

的产销量可以达到 4 万吨和 4.5 万吨。目前的价格在 5200 元/吨左右，毛利率 15~20%。 

图 3：受进口低价甲醇冲击国内甲醇市场持续低迷 
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资料来源：化工在线 

 图 4：DMF 市场持续疲软 
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资料来源：化工在线 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第五、醋酸和醋酐将是公司未来主要增长点 

经过 2 年半的建设，20 万吨醋酸项目将于今年 3 月初开车投产，预计在 3 个月左右的时间内，装置将达到稳定。目

前公司核算醋酸成本近 3000，目前价格不到 3000，预计未来会有小幅反弹，全年保本生产或微利。长远规划公司将

视市场情况，将醋酸规模扩大到 35 万吨，进一步强化规模优势。 

10 万吨的醋酐一期 3 万吨于 08 年 2 月开工建设，历时近 1 年半，预计将于今年 6 月试车投产，采用的是醋酸羰基化

法生产，所需醋酸和 CO 自给，工艺上与丹化科技基本一样。未来公司可能根据市场情况将煤化工产业链继续延伸到

乙二醇、醋酸乙烯、二甲醚等。 

图 3：醋酸价格近期有所反弹（元/吨） 
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资料来源：化工在线 

 图 4：醋酐价格跌至谷底（元/吨） 
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资料来源：化工在线 

第六、公司未来的增长点和关注点 

1、经过技改，老合成氨装置的能耗物耗将进一步降低，尿素的产能也有 20 万吨的增长潜力； 

2、煤炭价格可能进一步下降； 

3、20 万吨醋酸和 3 万吨醋酐项目将在 09，10 年贡献收入和利润； 

4、MDI、BDO 等聚氨酯原料价格都已反弹，未来 DMF 反弹值得期待； 

5、09 年我们预计高新技术企业的优惠税率将会得到落实。 

第七，业绩预测与估值 

公司 07 年和 08 年三季度的所得税税率分别为 17%和 15%左右，是考虑了国产大氮肥项目和 DMF 的国产设备抵税，

而这块 08 年已经都抵完了，09 年将不再有。但公司申请的高新技术企业，据悉相关文件已经到了德州市里，公司暂

时没接到正式通知，但我们认为这只是时间问题。公司目前所有产品均采用预收款发货，款到货发，所以没有应收账

款，财务状况非常稳健。 

我们初步预计公司 2008、2009 和 2010 年 EPS 分别为 0.784、0.618 元和 0.950 元，考虑到公司所处农化行业需求

的稳定性，以及公司自身历来稳健的经营和财务状况，是经济危机之下化工行业难得的防御性品种，我们首次给与公

司“推荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）       

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 2868 3492 3726 4514 货币资金 497 594 745 903 

营业成本 2260 2766 3074 3620 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 607 726 652 895 应收账款 46 90 96 116 

％营业收入 21.2% 20.8% 17.5% 19.8% 存货 203 226 251 296 

营业税金及附加 12 15 16 19 预付账款 190 248 275 324 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 93 105 112 135 流动资产合计 971 1199 1412 1693 

％营业收入 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 63 67 81 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.8% 1.8% 1.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 43 84 107 118 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 2.4% 2.9% 2.6% 固定资产合计 3012 3810 4270 4619 

资产减值损失 3 3 0 1 无形资产 124 137 150 162 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 414 457 351 540 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 14.4% 13.1% 9.4% 12.0% 资产总计 4113 5150 5835 6477 

营业外收支 0 2 1 1 短期贷款 198 870 1291 1479 

利润总额 415 459 352 541 应付款项 358 432 480 565 

％营业收入 14.5% 13.1% 9.4% 12.0% 预收账款 95 115 123 149 

所得税费用 94 69 46 70 应付职工薪酬 12 14 15 18 

净利润 320 390 306 471 应交税费 35 27 20 29 

其他流动负债 4 3 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 

320.3 390.3 306.2 470.8 

流动负债合计 700 1461 1932 2244 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1403 1403 1403 1403 

EPS（元/股） 0.65 0.79 0.62 0.95 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）  递延所得税负债 0 0 0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 406 685 699 928 负债合计 2112 2873 3344 3656 

取得投资收益收回现

金 

0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

2001 2275 2489 2818 

无形资产投资 0 -20 -20 -20 少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -358 -1040 -749 -681 股东权益 2001 2275 2489 2818 

其他 14 0 0 0 负债及股东权益 4113 5147 5833 6474 

投资活动现金流净额 -343 -1060 -769 -701 基本指标  

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.646 0.787 0.618 0.950 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.04 4.59 5.02 5.69 

银行贷款增加（减少） -232 672 420 189 PE 20.15 16.54 21.08 13.71 

筹资成本 131 -201 -199 -259 PEG 1.47 1.21 1.54 1.00 

其他 -261 0 0 0 PB 3.23 2.84 2.59 2.29 

筹资活动现金流净额 -363 471 222 -70 EV/EBITDA 11.13 10.27 11.14 8.45 

现金净流量 -300 96 151 158 ROE 16.0% 17.2% 12.3% 16.7%
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