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齐鲁证券特色研究――“山

东板块研究”开张了。自证券市

场问世以来，山东上市公司一直

以“绩优板块”享誉国内资本市

场。山东作为经济强省和证券大

省，在中国资本市场上有着自己

独特的地位和作用。截至到目前，

山东在国内主板上市的股票共有

100 支（其中，B股 6支）。 

 

我们看到，山东资本市场经

过十几年的发展，已经形成了一

批业绩优良、可持续发展能力强

的上市公司群体，既有一批“阳

春白雪”的公司，也有“横空出

世”的金股和黑马。在资本市场

上造纸行业独领风骚的四巨

头――晨鸣纸业、博汇纸业、太

阳纸业、华泰股份；经营业绩持

续稳定增长的绩优蓝筹――潍柴

动力、兖州煤业、济南钢铁、莱

钢股份、烟台万华、山东黄金、

山推股份、华鲁恒升、张裕 A、鲁

泰 A 等；中国股市版的“丑小鸭

变白天鹅”也不乏运作相当成功

的范例――中国重汽、金岭矿业、

银座股份、普洛康裕等通过重组

目前都已进入绩优公司的行列。

更重要的是，山东上市公司作为

一个整体在历史上就是重组并购

比较活跃的板块，历来是黑马频

出的风水宝地。随着国家产业结

构的优化，山东板块将会涌现出

更多的“黑马”和“金股”。为此，

我们隆重推出“山东板块研究”

这个产品，旨在为广大投资者提

供一块“投资的乐土”。 

 

我们将本着“专业、客观”

的职业态度，以“务实、高效”

的研究风格，把“山东板块研究”

做成色、香、味俱全的“特色研

究大餐”。请相信齐鲁证券研究的

水平和实力！ 
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春暖花开 面向“山东板块” 

——写在“山东板块特色研究”联合调研成果发布之际 

清代思想家王国维在《人间词话》中说过：“成大事业，大学问

者，必经过的三种境界。第一种境界，‘昨夜西风凋碧树，独上高楼，

望尽天涯路’（晏殊）；第二种境界，‘衣带渐宽终不悔，为伊消得人

憔悴’（柳永）；第三种境界，‘众里寻他千百度，蓦然回首，那人却

在灯火阑珊处。’（辛弃疾）。其实，“山东板块特色研究”的启动，也

是基于我们多年来对山东市场的关注和一往情深。几年来，“山东板

块情结”一直牵动着我们的心，我们孜孜不倦的追求、义无反顾的耕

耘，就是期望早日把“山东板块特色研究”的成果呈现给大家。 

随着国际金融危机的蔓延，我国实体经济也受到了影响，09 年国

内经济形势不容乐观。山东上市公司多属基础行业龙头，在本轮国家

刺激内需政策下影响几何？山东九大产业规划的出台将给山东的上

市公司带来何种发展机遇？在这种背景下，山东资本市场如何健康发

展？“山东板块”的投资机会在哪里？ 

为此，齐鲁证券研究所近期与山东省发改委、省国资委、山东证

监局以及《证券时报》对山东上市公司展开了全面、深入的联合调研。

从四月份开始，我们将联合调研的成果在这里陆续发布，敬请各位有

识之士关注。（尹萃） 

 

本期将发布联合调研的第三批调研成果—德州篇 
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产业链完备，业绩稳健增长 

              ——华鲁恒升（000957）调研简报 

报告起因： 

2009 年 4 月 21 日，我们对华鲁恒升进行了调研，就客车行业与公司的基本情

况与公司高管进行了深入交流。 

投资要点： 

 公司目前产能与未来的有序扩张保障公司后续发展。目前公司已经具备了

70 万吨合成氨、100 万吨尿素，32 万吨甲醇，23 万吨 DMF、4 万吨三甲胺产

能。09 年将通过技改新增 20 万吨尿素产能， 20 万吨醋酸（可扩产至 35 万吨）、

3 万吨醋酐项目也将于年中试车投产，此外还将启动节能技术改造、原料气醇

烃化节能改造、氨合成能量系统优化等工程，将有力保障公司后续盈利能力。

公司属煤化工龙头，独有的水煤气化技术使公司主要产品毛利率高于同行 10％

左右。成本优势下，公司以销定产，目前，尿素产能开工 100％、DMF80％以上，

均在行业内处领先地位。公司围绕煤气化技术不断延伸产业链的战略符合行业

发展趋势。 

 公司产品一季度价格坚挺保证其盈利水平。公司 08 年四季度实现净利润

1868 万元，在四季度计提了 3029 万元的资产减值损失下实现盈利，而化工行

业在 08 年四季度普遍出现亏损。公司 09 年逐盈利能力环比逐步提高，尿素的

价格 3 月份一度达到 1900 元／吨，目前维持在 1830 元／吨，考虑到国内无烟

煤价格居高不下，估计尿素价格短期难以下跌。DMF 由于下游的开工逐步恢复，

出货顺畅，销量大于产量，库存已经回落到正常水平以下。 

 尿素是公司发展的基石，DMF09 年有望为公司贡献利润。目前公司的尿素产

品满产满销，实现零库存，价格稳定；目前出厂价格在 1830 元/吨左右，预计

公司 09 尿素产销量可以达到 110 万吨，目前 DMF 产品处于盈亏平衡状态，但

如果下半年经济形势好转，DMF 也将为公司贡献一定的利润。 

 收购热电厂以降低成本为 09 年业绩提供重要支持。德州热电厂的收购完成

将较大幅度的提高公司的盈利，并稳定公司未来的业绩表现。四季度以来动力

煤价格大幅下跌，公司动力煤到厂价由 700 多元/吨下降至 400 多元/吨，导致

蒸汽成本大幅下降，目前蒸汽完全成本约 110～120 元/吨（原定价 160 元/吨），

年蒸汽用量采购量约 400 万吨。收购集团热电资产后，可降低成本 1 亿元左右。 
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 公司将受益于国家政策对农业与化工产业支持。国家对农业的支持（18 亿

亩耕地红线、淡旺季差别关税、1200 亿农业各种补贴、提高粮食最低收购价、

5 次粮食收储等）、氮肥价格市场化以及 09 年化肥生产优惠措施不变等保障了

尿素需求；4月 1 日下游行业出口退税的提高（纤维、纺织 16％、PU 革 13％等）

将间接提高 DMF 需求，有利于盈利向上；石化行业振兴规划，对化肥产业、煤

化工产业的调整将会有利于公司；此外，《山东省化学工业调整振兴规划》中，

公司作为区域龙头可能受益。 

 高新技术企业得所得税优惠09年将到位。公司已经获得高新技术企业认证，

但 08 年由于地方财政压力，并未实际享受 15％的所得税优惠，此政策在 09 年

将会落实。 

 具备一定估值优势，维持谨慎推荐投资评级。公司为国内煤化工产业龙头，

受到国家对农业和化肥产业的大力扶持，DMF、醋酸市场09年将会转暖，我们预

计公司09、10年的每股收益为0.81、1.09元，维持谨慎推荐评级。 

 

盈利预测及估值简表 

指标 2007 2008 2009E 2010E

主营业务收入（百万元） 2868 3444  3710  4210

  增长率（％） 58 20 6 13

净利润（百万元） 325 377  391  527

  增长率（％） 39 16 4 26

EPS（元/股） 0.66 0.76 0.81  1.09

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所



 

 

 
 

投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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