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事件：公司公布 2009 年中报，报告期实现销售收入 18.89 亿元，

同比增长 1.72%；利润总额 2.72 亿元，同比下降 19.96%，归

属于上市公司的净利润 2.31 亿元，同比下降 9.98%。 实现每

股收益 0.47 元。 

研究结论 

 符合预期 一体化程度提高稳定业绩：公司业绩基本符合预期，虽然公司

的主营产品价格较去年同期有大幅的下滑，但由于公司收购的德州热电资

产在二季度并表，一体化程度明显提高，有效的稳定了公司业绩。二季度

公司综合毛利率 26.4%，较一季度大幅提高 10 个百分点。 

 传统产品盈利下降 醋酸产品贡献业绩：上半年公司尿素产品毛利率

23.87%，较去年下降 6.56 个百分点，主要是由于尿素产品价格较同期下

滑幅度较大，但蒸汽成本和煤炭成本同比降幅相对有限；DMF 毛利率

20.68%，同比增加 3.93 个百分点，主要是由于产品价格下滑度较大，但

产品原材料价格和物耗水平也出现大幅的下降。公司醋酸装置在二季度逐

渐达产，生产成本逐渐降低，同时二季度醋酸价格反弹，市场均价在 3100

元/吨左右，公司上半年醋酸贡献毛利 1600 万元，毛利率 16.83%。 

 尿素 DMF 等产品近期有望触底反弹：总体来看，公司目前所有产品均处

于盈利低谷，但后期产品需求均将出现明显恢复。尿素方面，国内前期

1500 元左右的价格已经低于很多中氮装置成本线，下跌空间有限；09-10

年国际国内化肥需求均将明显恢复，而 9-10 月份也属于国内外的用肥旺

季，目前的出口需求已经带动国内价格企稳反弹。DMF 方面，下游皮革

需求以及电子需求均将随国际经济形势好转而逐渐复苏，近期 9-10 月份

的皮革制造旺季也有望带动 DMF 销量和价格的恢复性上涨。 

 醋酸产品盈利有望恢复 扩产醋酸效益有待观察：醋酸下游应用领域之一

是乳液涂料等生产，其与房地产相关性较强，国际经济的复苏有望带动涂

料需求的反弹，而下游醋酸酯则广泛应用于各种工业领域，其需求与经济

复苏程度密切相关。公司同时公告称 3 年内将考虑进一步扩产醋酸至 80

万吨，但考虑到目前国内低成本甲醇羰基化的醋酸产能扩产非常迅速，未

来大量产能需要通过出口消化，其效益取决于全球醋酸需求的恢复程度。

我们认同公司继续做长醋酸产业链的尝试，预计 10 万吨醋酐的一期 3 万

吨将于 3季度末试车。 

 维持买入投资评级：我们维持公司 09 年业绩 0.91 元,2010 年业绩 1.16

元/股的预测。公司依然具备攻守兼备的特点，国内外化肥需求的恢复和

醋酸需求的反弹将使公司具有一定的业绩底线和良好的弹性，目前维持公

司买入的投资评级。 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 11 日） 19.23 元

目标价格（6 个月） 24 元

总股本/A 股（万股） 49575/49575
A 股市值（百万元） 9533
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 8 月 12 日

股价表现 
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华鲁恒升 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.84% 16.64% 7.50%
相对表现（%） -0.13% -8.05% -26.46%
资料来源：WIND 

财务预测 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3444 3790 4225 4690 
  同比(%) 20% 10% 11% 11%
净利润 377 449 573 684 
  同比(%) 18% 19% 28% 19%
毛利率(%) 22.1% 21.9% 23.5% 23.2%
ROE(%) 15.8% 16.1% 17.4% 17.6%
每股收益(元) 0.76 0.91 1.16 1.38 
P/E 25.29 21.23 16.64 13.93 
P/B 4.00 3.43 2.90 2.45 
资料来源：东方证券研究所预测 
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图. 国际国内尿素价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图. 国内醋酸醋酐价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图. 国内甲醇 DMF 价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表. 公司三表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1221 782 813 1648 营业收入 3444 3790 4225 4690
  现金 580 55 82 871 营业成本 2682 2959 3233 3601
  应收账款 0 8 8 9 营业税金及附加 12 14 15 17
  其它应收款 0 1 1 1 营业费用 95 99 114 136
  预付账款 291 296 291 288 管理费用 57 57 68 77
  存货 342 385 388 432 财务费用 125 133 120 52
  其他 7 38 42 47 资产减值损失 27 0 0 1
非流动资产 3995 4670 5281 4908 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 2737 3848 3958 3906 营业利润 446 529 675 805
  无形资产 173 173 173 173 营业外收入 5 2 2 2
  其他 1084 649 1150 829 营业外支出 0 2 2 2
资产总计 5216 5452 6093 6556 利润总额 450 528 674 805
流动负债 1092 930 706 571 所得税 74 79 101 121
  短期借款 203 453 193 0 净利润 377 449 573 684
  应付账款 254 266 291 324 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 636 210 222 247 归属于母公司净利润 377 449 573 684
非流动负债 1740 1740 2099 2099 EBITDA 695 858 1065 1199
  长期借款 1740 1740 2099 2099 EPS（元） 0.76 0.91 1.16 1.38
  其他 0 0 0 0
负债合计 2832 2669 2805 2670 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 496 496 496 496 成长能力

  资本公积 636 636 636 636 营业收入 20.1% 10.0% 11.5% 11.0%
  留存收益 1086 1440 1889 2418 营业利润 7.7% 18.6% 27.6% 19.4%
归属母公司股东权 2383 2783 3289 3887 净利润 17.7% 19.1% 27.6% 19.4%
负债和股东权益 5216 5452 6093 6556 获利能力

毛利率 22.1% 21.9% 23.5% 23.2%
现金流量表 净利率 10.9% 11.9% 13.6% 14.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 15.8% 16.1% 17.4% 17.6%
经营活动现金流 616 771 1116 1141 ROA 7.2% 8.2% 9.4% 10.4%
  净利润 377 449 573 684 偿债能力

  折旧摊销 252 329 390 393 资产负债率 54.3% 49.0% 46.0% 40.7%
  财务费用 125 133 120 52 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 1.12 0.84 1.15 2.89
营运资金变动 -148 -140 33 11 速动比率 0.80 0.43 0.60 2.13
  其它 9 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1063 -1005 -1001 -20 总资产周转率 0.66 0.70 0.69 0.72
  资本支出 1064 -1005 -1001 -20 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.58 11.11 11.11 11.11
  其他 -2127 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 531 -291 -88 -331 每股收益 0.76 0.91 1.16 1.38
  短期借款 0 -109 -260 -193 每股经营现金流 1.08 1.55 2.25 2.30
  长期借款 0 0 359 0 每股净资产 4.81 5.61 6.63 7.84
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 25.29 21.23 16.64 13.93
  其他 531 -182 -187 -138 P/B 4.00 3.43 2.90 2.45
现金净增加额 83 -525 27 789

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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