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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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事件：公司公布非公开增发预案，预计增发不超过 1.4 亿股，

发行价格不低于 16.73 元，募集资金不超过 25 亿元。全部资金

将投入到醋酸节能工艺改造项目，预计 2012 年完成建设，提高

醋酸产能到 80 万吨。 

研究结论 

 以成本优势取胜行业竞争：公司此次增发做醋酸项目是对公司水煤浆煤

气化成本优势的又一次极致发挥，通过对低压羰基化法醋酸工艺的一次性

开车成功，公司已经成为国内最具竞争力的醋酸企业之一，目前成本优势

显著；但总体上，国内低成本的醋酸装置扩产非常迅速，预计今后 1-2

年将有激烈竞争，华鲁将成为 3-4 家胜出行业竞争的企业之一。 

 公司成本控制能力超出预期：在上半年公司初步投产的情况下，公司上

半年醋酸毛利率高达 16.83%，根据 4-6 月份的醋酸价格推断，公司上半

年的醋酸完全成本在 2400-2500 元/吨左右。此后随公司工艺的改进，醋

酸实际产量的扩大，醋酸单位成本估计将进一步降低到 2100-2200 元/

吨的水平，我们推测已经逐渐接近塞拉尼斯的成本。预计即使在激烈的竞

争中，华鲁仍可以在竞争中维持至少 300-400 元/吨的净利润 

 近期供给问题将继续影响国内价格：近期由于塞拉尼斯南京和新加坡的

醋酸装置同时发生故障，影响产能 120 万吨左右，国内醋酸价格因此大幅

上升，考虑到塞拉尼斯宣布 9 月份继续不可抗力，因此短期价格仍有上涨

动力，但国内新装置近期相继投产，预计醋酸涨价时间有限。 

 长期行业整体竞争加剧：长期来看，国内低成本醋酸扩产非常迅速，预

计今年年底到明年低压甲醇羰基化法产能将达到 500 万吨以上，其中低成

本产能估计在 150 万吨以上，剩余高成本产能的完全成本线预计在

2500-3000 元/吨，预计激烈竞争中这 70%以上的产能将会被压制在成本

线上。华鲁有望保持 300-400 元净利润底线。 

 短期供求取决于经济复苏速度：而短期供求影响或波动剧烈，塞拉尼斯

装置运行不稳定，2010 年一些大型新增产能建设也有可能推迟，如果国

际经济复苏超预期，短期供给紧张情况极有可能出现，将导致价格波动。 

 业绩仍将稳定增长 维持买入评级：公司的成本优势依然领先，收购热电

厂后，公司尿素的完全成本估计已经降至 1300-1400 元/吨，目前尿素价

格依然在底部徘徊，但 2010 年均价回升到 1600-1700 元/吨仍然是大概

率时间，DMF 等产品价格也有望回暖。如果醋酸产品能维持 500 元左右

的毛利水平，10 年产量放大到 35-40 万吨，尿素盈利能力基本稳定，预

计公司 2009、2010 年公司每股收益能维持 0.91、1.16 元/股，考虑增发

摊薄后 2010 年每股收益 0.90 元以上，对应目前股价 PE 不到 20 倍，考虑

到公司的成本优势和优秀业绩历史，我们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 31 日） 17.33 元

目标价格（6 个月） 19 元

总股本/A 股（万股） 49575/49575

A 股市值（百万元） 8591

国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 8 月 31 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（%） -5.87% 4.02% 58.54%

相对表现（%） 15.95% 8.00% 41.36%

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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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 22.79 19.13 14.99 12.56
  其他 531 -182 -187 -138 P/B 3.60 3.09 2.61 2.21
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



 

 

 

分析师承诺 
庄琰：化工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

杨云：化工行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

王晶：石油与化工行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

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。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6252 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


