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华鲁恒升的核心优势是公司拥有稳健优秀的管理团队和先进的生产技术。公司的煤气化技术

采用烟煤为原料导致下游生产成本低于同行业。公司的技术和成本优势导致公司主要产品尿

素、DMF 的原料成本低于国内同类企业 200 多元。这是公司连续多年持续快速发展的重要

因素之一，是公司能够深度发展煤化工的重要因素之一，也是公司能够在全国尿素和 DMF

产能相对过剩的情况下能够保持较高毛利的重要因素之一，也是在醋酸市场产能相对过剩的

情况下依然可以大力发展醋酸产业的重要因素之一。 

投资要点 
１、尿素生产成本低，产能扩张，尿素价格上涨。公司采用烟煤做原料，成本低于其它煤头

尿素 200 元。华鲁恒升 2010 年 3 月尿素产能将达到 150 万吨。气头尿素用天然气价格上调

的呼声很高，天然气价格上调将推动尿素价格上涨，将导致尿素毛利提升。 

２、醋酸产能释放，醋酸价格上涨。醋酸装置 2009 年 4 月建成时产能达到 35 万吨，目前达

到 100%生产负荷，2010 年产量达到 35 万吨没有问题。化工生产成本向下游传导有一个过程，

未来醋酸的价格上涨幅度将超过甲醇上涨幅度的可能性非常大。醋酸的主要原料甲醇价格已

经回到前几年的平均价格区间，从甲醇和醋酸的价格走势比较，二者价差目前处于低位。 

３、华鲁恒升是全球最大的 DMF 生产企业，目前 DMF 价格处于低位。华鲁恒升是 DMF 产能

23 万吨，全球最大。DMF 价格处于 6年来的低位，随着下游 PU 浆料、电子等行业复苏，DMF

下游需求逐步恢复。原油价格上涨导致 DMF 出口增加。 

4、主要业务分别参照相应业务的上市公司的 2010 年 PE 预测值，加权平均得到 2010 年华鲁

恒升的 PE 为 31.14 倍。华鲁恒升 2010 年 EPS 达到 1.33 元，按 31.14 倍 PE 的目标价位 41.41

元，股价离目标价位有 78.2%的上涨空间。给予强推评级。 

风险提示 
公司 EPS 对尿素价格变化敏感，如果 2010 年气头尿素天然气价格不上调，尿素价格有可能

达不到我们预计的 1800 元／吨，公司的尿素毛利会低于预期。DMF 和醋酸行业整体是供大

于求，价格如果不能上涨到我们假设的相应价位，公司盈利会低于预期。 

主要财务指标 

 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万) 3392 4007 5550 6484

同比增速(%) 20.09 18.13 38.50 16.82

净利润(百万) 377 462 664 874

同比增速(%) 15.67 22.55 44.35 31.6

每股盈利(元) 0.76 0.93 1.34 1.76

市盈率(倍) 30.56 24.98 17.34 13.19 

相关研究报告 

《规模成本技术优势 持续稳定高速成长》  

2009-12-04 

 

 
敬请阅读正文之后的免责声明 

 



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

公司深度研究

2 / 21

目 录 

一、华鲁恒升是具有核心优势的大型尿素企业和全球最大的DMF生产企业 ............................. 4 

1、华鲁恒升的核心优势 ............................................................................................................ 4 

2、华鲁恒升依靠技术、成本和规模优势在尿素行业处于前列............................................. 6 

3、华鲁恒升是技术领先的全球最大的DMF生产企业 ............................................................ 8 

4、华鲁恒升采用相对先进的技术进入醋酸行业前景看好..................................................... 9 

二、看好华鲁恒升 2010 年盈利的因素....................................................................................... 10 

1、现有业务利润有较大提升空间 .......................................................................................... 10 

2、2009 年新业务增加公司利润 ............................................................................................. 14 

三、盈利预测与投资建议............................................................................................................. 15 

1、模型假设条件 ...................................................................................................................... 15 

2、根据假设条件得出的主要产品损益表 .............................................................................. 16 

3、氮肥行业和华鲁恒升的历史估值 ...................................................................................... 16 

4、相关业务和可比业务的PE预测值...................................................................................... 17 

5、投资建议 .............................................................................................................................. 19 

 

 

        



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

公司深度研究

3 / 21

图表目录 

图表 1   公司产业链 .................................................................................................................... 4 

图表 2   公司产能 ........................................................................................................................ 5 

图表 3   华鲁恒升上市以来主要产品尿素的收入和毛利率 ..................................................... 5 

图表 4   华鲁恒升 2008 年收入和利润构成............................................................................... 5 

图表 5   华鲁恒升 2010 年收入和利润构成（预测） ............................................................... 6 

图表 6   2005－2009 年我国尿素生产和出口情况.................................................................... 6 

图表 7  上市公司氮肥生产能力比较........................................................................................... 7 

图表 8  2009 年前九月华鲁恒升产量位于山东尿素企业第三位 .............................................. 8 

图表 9  国际主要的DMF生产企业................................................................................................. 9 

图表 10  国内DMF生产企业........................................................................................................... 9 

图表 11  国内甲醇羰基合成法醋酸生产企业........................................................................... 10 

图表 12  煤头尿素企业从天然气和原油价格上涨受益........................................................... 11 

图表 13  国内尿素平均价格走势............................................................................................... 12 

图表 14  DMF产品和甲醇价格走势............................................................................................. 12 

图表 15  成本推动和需求拉动DMF价格上涨............................................................................. 13 

图表 16  国内皮革服装产量....................................................................................................... 13 

图表 17 我国DMF进出口量......................................................................................................... 14 

图表 18  国内聚酯产量............................................................................................................... 14 

图表 19  醋酸原料和产品价格走势........................................................................................... 15 

图表 20 主要原料价格假设....................................................................................................... 15 

图表 21 主要产品销量假设....................................................................................................... 15 

图表 22 主要产品价格假设....................................................................................................... 16 

图表 23 尿素损益表 .................................................................................................................. 16 

图表 24 DMF损益表 .................................................................................................................... 16 

图表 25 三甲胺损益表............................................................................................................... 16 

图表 26 醋酸损益表 .................................................................................................................. 16 

图表 27  氮肥行业、沪深全部A股、沪深 300PE对比.............................................................. 17 

图表 28  华鲁恒升的历史估值................................................................................................... 17 

图表 29  尿素行业PE预测值....................................................................................................... 18 

图表 30 国内其它DMF上市公司估值......................................................................................... 18 

图表 31 化工新材料上市公司估值........................................................................................... 19 

图表 32  EPS敏感性分析............................................................................................................. 19 

 



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

公司深度研究

一、华鲁恒升是具有核心优势的大型尿素企业和全球最大的 DMF 生产企业 

1、华鲁恒升的核心优势 

华鲁恒升的核心优势是公司拥有稳健优秀的管理团队和先进的生产技术。公司的煤气化技术

采用烟煤为原料导致下游生产成本低于同行业。公司的技术和成本优势导致公司主要产品尿

素、DMF 的原料成本低于国内同类企业 200 多元。这是公司连续多年持续快速发展的重要

因素之一，是公司能够深度发展煤化工的重要因素之一，也是公司能够在全国尿素和 DMF
产能相对过剩的情况下能够保持较高毛利的重要因素之一，也是公司在醋酸市场产能相对过

剩的情况下依然可以大力发展醋酸产业的重要因素之一。 

华鲁恒升位于山东德州市，是全国大型化肥企业之一和全球最大的 DMF 供应商，主导产品

“友谊”牌尿素系中国名牌、全国免检产品。企业产品涉及化肥、化工、热电，具备年产 100
万吨尿素、100 万吨氨醇、23 万吨 DMF、20 万吨混甲胺、35 万吨醋酸的生产能力。2010
年尿素产能将扩大到 150 万吨，未来三年内醋酸产能达到 80 万吨。 

图表 1   公司产业链 

 
资料来源：华创证券 

作为煤化工企业，华鲁恒升产业链长，具有多联产优势，产品结构合理，甲醇下游加工具有

深度，公司可根据合成氨和甲醇的相对价格灵活调整产品结构，在市场中处于主动地位。合

成氨价格低甲醇价格高时多生产甲醇，满足下游需求的同时对外销售甲醇；甲醇价格低时，

从外采购甲醇满足下游生产需求，对外销售具有比价优势的合成氨。DMF 价格具有优势时

调整多生产二甲胺满足 DMF 生产的原料需求，三甲胺价格有优势时，更改三种甲胺产出比，

增加三甲胺产量。 
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图表 2   公司产能 

装置产能（万吨） 2009年 2010年 2011年 2012年 

尿素 110 150 150 150 

DMF 23 23 23 23 

三甲胺 6 6 6 6 

甲醛 3 3 3 3 

一甲胺 0.68 0.68 0.68 0.68 

醋酸 35 35 35 80 

醋酐 0 10 10 10 

资料来源：华鲁恒升定期报告  华创证券 

华鲁恒升经营稳健，上市以来，公司最重要的产品尿素销售收入稳步增长，尿素毛利率维持

在稳健水平。 
 
图表 3   华鲁恒升上市以来主要产品尿素的收入和毛利率 

 
资料来源：华鲁恒升 2008 年年报  华创证券 

 
华鲁恒升作为国内一流的煤化工基地，依托先进的煤气化技术，实行化肥和化工联产，不断

向煤化工下游产业链延伸。2008 年尿素销量 85 万吨，DMF 销量 22.5 万吨，三甲胺销量 5
万吨。 
 
图表 4   华鲁恒升 2008 年收入和利润构成 

 
资料来源：华鲁恒升 2008 年年报  华创证券 

随着新尿素装置和醋酸产能的释放，2010 年醋酸业务占公司收入和利润达到 27%左右。尿

素依然是最大的收入和利润来源，DMF 在公司业务中的比重将明显下降。 
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图表 5   华鲁恒升 2010 年收入和利润构成（预测） 

 
资料来源： 华创证券 

2、华鲁恒升依靠技术、成本和规模优势在尿素行业处于前列 

尿素是最重要的肥料之一  农业投入决定化肥景气度 

由于其含氮量在 46%(质量)以上，含氮量高，运输、储存、施用方便，消费量约为氮肥总量

的 60%左右。尿素在工业上的用途也很广泛，主要用于高聚物的合成材料，如脲醛树脂和三

聚氰胺。目前国内外市场上尿素有 90%用作肥料，10%左右用作工业原料。尿素工业的上游

产业是煤、天然气、原油，主要能源是蒸汽和电力。下游行业主要是农业，农业的投入和产

业升级是决定化肥行业景气度的重要因素。 

粮食增产的 55%来自化肥作用  未来全球尿素需求平稳增长 

农业生产是影响我国尿素中长期需求的主要因素。我国从 2003 年以来已经成为粮食净进口

国。2008 年底，国家发改委公布国家粮食安全中长期规划，到 2020 年粮食综合生产能力达

到 5,400 亿公斤以上，2010 年全国粮食单产水平提高到每亩 325 公斤左右，到 2020 年提高

到 350 公斤左右。据联合国粮农组织估计，发展中国家粮食增产中 55%来自化肥的作用。在

我国耕地面积很难大幅提高的情况下，提高化肥施用量就成了提高粮食产量的重要途径，在

未来 10 年内中国化肥需求量将有 500～1,000 万吨的增长潜力。 国际肥料协会(IFA)公布的

2009-2013 年化肥市场展望报告预计 2010 年初全球化肥市场将会平稳回升，未来几年将以

2.3%的年均增长速度增长，2013 年消费量将达到 1.87 亿吨。 

国内尿素市场稳定增长 

国内尿素市场的生产稳定增长，和消费量呈现不断增长的趋势。 
 
图表 6   2005－2009 年我国尿素生产和出口情况 

 
资料来源：中国石油化工协会、华创证券 
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出口方面，2009 年尿素出口低于 2007 年的高峰，但已经出现复苏现象，已经达到前几年的

平均水平，明显高于去年同期水平，随着全球经济复苏，国外尿素需求有望进一步提升。 

华鲁恒升具有煤气化技术优势和每吨尿素 200 多元的成本优势 

从规模上来看，日合成氨 1000 吨以上的可称为大氮肥装置。我国大氮肥装置约 34 套，占氮

肥供应总量的 40%，60%左右氮肥由中小企业供应。大氮肥装置中有 13 套是 20 世纪 70 年

代引进的，这些装置先后都进行过节能降耗改造，能耗水平大大降低；其他大氮肥装置为

80 年代末至 90 年代陆续引进的，这些装置的工艺技术比较先进，能耗基本可以达到世界先

进水平。 

华鲁恒升 2004 年 12 月 28 日投产的大氮肥装置为目前我国第一套自行设计制造的大氮肥装

置。该套装置是以具有国内自主知识产权的合成氨成套技术与关键设备开发研制及应用为核

心，是国内第一套国产化大型洁净煤气化装置、第一套国产化大型合成氨装置。华鲁恒升的

煤气化技术采用具有自主知识产权的多喷嘴对置式煤浆气化和多元料浆气化技术，技术成

熟，且稳定性好。 

作为国内第一套水煤浆煤气化装置，华鲁恒升使用价格较低的烟煤，煤气化成本降低，加上

装置运行稳定，公司具有明显的成本优势。公司的烟煤进厂价在 580 元左右，无烟煤进厂价

格超过 1000 元，考虑到使用烟煤消耗量比无烟煤块高 20%左右，目前该装置与气头尿素企

业接近，生产成本比其它煤头尿素生产企业低 200 多元。几年来，华鲁恒升尿素毛利在煤头

尿素企业处于领先地位。 

华鲁恒升尿素生产能力居于上市公司第四位和山东省化肥行业第三位 

华鲁恒升尿素生产能力处于上市公司第四位，2010 年将达到第二位。 

图表 7  上市公司氮肥生产能力比较 

代码 公司简称 加工路线 地域 尿素 备注 

600426 华鲁恒升 煤头 山东 110  

600092 云天化 气头 云南 76.2  

000059 辽通化工 气头 辽宁  

 辽河化肥  辽宁 48  

 辽宁盘锦  辽宁 50  

 新疆阿克苏  新疆 50  

 合计   148  

000921 泸天化 气头 四川 96  

 天华 64 控股59.27%  

 捷美丰友   76 搬迁，控股100% 

000155 川化股份 气头 四川 90 80万吨在建 

600227 赤天化 气头 贵州 72 52万吨在建 

600230 沧州大化 气头 河北 55  

600423 柳化股份 煤头 广西 30  

002274 华昌化工 煤头 江苏 30  

000830 鲁西化工 煤头 山东 150  

 第一化肥厂  聊城 45  
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 聊城鲁西第二化肥  东阿县 45  

 平阴鲁西第三化肥  平阴县 20  

 八场  东阿 40  

000950 建峰化工 气头 重庆 52 80万吨在建 

000422 本部 煤头、气化 湖北 65  

 湖南宜化   40 控股100% 

 贵州宜化   45 控股50% 

 联合化工   104 2010年达到120万吨，控股51% 

 合计   250  

000953 河池化工 煤头 广西 26  

002113 天润发展 煤头 湖南 20  

600228 昌九生化 煤头 江西 17  

资料来源：上市公司定期报告  华创证券 

山东是全国的尿素生产大省，华鲁恒升尿素 2009 年前九月产量处于山东省第三位，随着产

能扩大到 150 万吨，2010 年产能达到山东第一位。 

图表 8  2009 年前九月华鲁恒升产量位于山东尿素企业第三位 
序号 企业名称 合成氨产量（吨） 企业名称 尿素产量（吨） 企业名称 碳铵产量（吨） 

1 鲁西化工 748480 鲁西化工 1176349 明水大化 215516 

2 寿光联盟 633518 寿光联盟 1022367 安丘奥宝 213740 

3 华鲁恒升 547005 华鲁恒升 845731 平邑丰源 177567 

4 明水大化 397359 明水大化 577855 舜天化工 163376 

5 德齐龙 376709 东平瑞星 554421 郓城鲁发 139948 

6 东平瑞星 331332 兖矿鲁南 515865 荷泽泰龙 131823 

7 兖矿鲁南 286444 德齐龙 512547 费县化肥 108700 

8 兖矿峄山 226492 兖矿峄山 348814 昌乐振兴 64542 

9 章丘日月 135465 肥城化肥 221643 日照富民 63893 

10 肥城化肥 134284 禹城润田 173708 德齐龙 62235 

资料来源： 华创证券 

3、华鲁恒升是技术领先的全球最大的 DMF 生产企业 

DMF 是二甲基甲酰胺的简称。DMF 是优良极性溶剂和重要的化工原料，主要应用于聚氨酯、

腈纶、医药、农药、染料、电子等行业。其上游行业为石油化工行业或煤化工行业。 

国外 DMF 消费结构为电子行业约占 23%，聚丙烯腈纤维（腈纶）抽丝约占 35%，PU 浆料

行业约占 30%，农药、医药及染料及其它行业约占 12%。国内 DMF 消费结构为聚氨酯浆料

（PU 浆料）约占 DMF 消费总量的 60%，医药和农药行业约占到 15%，染料约为 9%，电子

行业约为 8%，食品添加剂 4%，腈纶行业约占 2%，其它为 2%。 

中国是全球最大 DMF 消费国。中国是世界最大的皮鞋、箱包生产国，年产量占世界的 50%，

因而 DMF 需求旺盛，国内 DMF 近几年的需求增长率保持在 10%左右，增长速度较快，国

内 DMF 的最大的下游需求是 PU 浆料行业，约占到 DMF 总需求的近 60%。 

中国是全球最大的 DMF 生产国。全球 DMF 产能 123 万吨。我国上世纪 90 年代 DMF 需求
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刚起步，以进口为主，但发展迅速，截至 2008 年，国内 DMF 产能已经达到 85 万吨。 

图表 9  国际主要的 DMF 生产企业 

企业名称 产能 

韩国三星精细化工有限公司 10 万吨/年 

德国巴斯夫公司 6 万吨/年 

美国杜邦公司 6 万吨/年 

三菱瓦斯公司 3.7 万吨/年 

日本三菱丽阳公司 3.5 万吨/年 

台湾台塑化学材料有料公司 4 万吨/年 

资料来源：环球聚氨脂网 

图表 10  国内 DMF 生产企业 

企业名称 产能 

华鲁恒升 23 万吨/年 

浙江江山化工股份有限公司 18 万吨/年 

河南安阳九天化工集团 12 万吨/年 

山东章丘日月化工有限公司 8 万吨/年 

安徽淮化精细化工有限公司 5 万吨/年 

资料来源：中国聚氨脂网 

华鲁恒升是全球最大的 DMF 生产商，在国内外市场影响力较大。目前国内 DMF 主要生产

厂家有华鲁恒升、江山化工、安阳九天、章丘日月等，其生产能力占国内总产能达到三分之

二，国内市场占有率近 80%，行业集中度较高，市场竞争主要在少数优势企业中进行。受国

际金融危机影响，国内 DMF 行业整体出现阶段性供过于求情况，2008 年国内总产量为 53
万吨左右。 

华鲁恒升具有国内先进水平的低压法合成有机胺和接触法合成 DMF 生产新工艺，拥有自主

知识产权，生产工艺合理、设备配置得当、装置运行安全可靠。华鲁恒升的 DMF 原料之一

的 CO 由洁净煤气化并经膜分离提纯产生，质量优于同类装置，并降低了原料消耗，提高了

产品质量。公司产品有机胺和 DMF 质量指标均优于国内行业标准，达到国际先进水平。 

华鲁恒升具备年产 20 万吨混甲胺和 23 万吨 DMF 的能力，在 DMF 和三甲胺行业具有综合

和整体优势。作为全球最大的 DMF 供应商，占据国内市场的 40%，实现了对外出口，在国

际市场影响力逐步增强。  

4、华鲁恒升采用相对先进的技术进入醋酸行业前景看好 

醋酸是重要的有机化工原料之一。醋酸的上游产业为石油化工行业或煤炭行业。醋酸主要用

于生产醋酸乙烯、醋酐等，终端需求约 50%以上集中于房地产及纺织行业。国际醋酸消费比

例为醋酸乙烯占 36%，对苯二甲酸占 19%，醋酸酯占 13%，醋酐占 13%，氯乙酸占 3%，其

它占 16%。国内醋酸主要用于对苯二甲酸、醋酸乙烯、醋酐、醋酸纤维素、醋酸酯等化工产

品的生产。 

2008 年全球醋酸产能总计约 1200 万吨，世界最大产能最大的美国塞拉尼斯和英国 BP 公司

产能达到 230 万吨和 160 万吨。自 2000 年以来，全球醋酸市场需求一直以年均 3%～5%的

速度增长，需求增长主要来自于中国经济的快速增长。受 2008 年全球金融危机影响，2008
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年全球表观消费量出现负增长，随着经济复苏，醋酸需求呈现回升态势。2000 年以来我国

醋酸平均消费增长率超过 15%，2008 年，表观消费量达到 250 万吨，进口 30 万吨，出口 2
万吨。 

世界上主要有三种工业技术路线，甲醇羰基合成法、乙醇乙醛氧化法、乙烯乙醛氧化法。甲

醇羰基合成法以甲醇、CO 为原料，原料价格便宜、产品收率高，产品质量好，在醋酸生产

中占有优势。乙醇乙醛氧化法以乙醇为原料，生产成本高。乙烯乙醛氧化法以乙烯为原料、

成本高，正在逐步淘汰。2008 年国内醋酸总产能为 395 万吨，总产量 225 万吨，2009 年底

醋酸产能达到 540 万吨。目前国内醋酸装置中采用乙烯乙醛法的占总产能的 7%，采用乙醇

乙醛法的装置占总产能的 8%，采用甲醇羰基合成法生产醋酸的产能占 85%。华鲁恒升采用

的是先进的甲醇羰基合成法醋酸生产方法。 

图表 11  国内甲醇羰基合成法醋酸生产企业 

生产企业 产能（万吨） 

榆林卓创能源有限公司  70 

江苏索普化工股份有限公司  60 

南京 Celanese 公司   60 

上海吴泾化工有限公司  55 

山东兖矿国泰化工有限公司  55 

南京 BP 公司   50 

河北忠信化工有限公司   50 

扬子江乙酰化工有限公司  35 

华鲁恒升   35 

河南顺达化工有限公司   20 

大庆油田化工有限公司  20 

资料来源：华创证券 

二、看好华鲁恒升 2010 年盈利的因素 

1、现有业务利润有较大提升空间 

尿素产能扩大和尿素价格上涨提升尿素利润 

华鲁恒升生产形势良好，产量达到 110 万吨。40 万吨尿素装置建设顺利，2010 年 4 月份投

产的可能性很大，投产后公司尿素产能扩大到 150 万吨。 

天然气涨价呼声很高  煤头尿素具有比较优势 

根据使用原料的不同，尿素企业可以分为以下三种类型：煤头、气头、油头。我国尿素原料

以煤为主，天然气制尿素的装置分布在四川、贵州、云南，国内的煤头尿素产量占到总量的

近 70%，气头尿素占总产量的约 30%。原料成本和能源成本是尿素生产成本中最主要的组成

部分。对于气头企业，国家对于化肥用气还有价格优惠的政策，目前我国天然气尿素的成本

比煤制尿素的成本低。2008 年年报数据统计，气头尿素公司的平均毛利率为 32.90%，煤头

上市公司平均 11.02%的毛利率。 

天然气价差带来涨价预期。目前国内化肥用气含税约 0.71 元/立方米、民用天然气含税价格
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约 0.8~0.9 元/立方米，工业用气含税价约 1.12 元/立方米，全国工业用气的最高含税价格为

含税 1.32 元/立方米。西气东输天然气进口到岸气价在 2 元以上，加上输气成本，相比高出

西气东输一线目前天然气价格一倍以上。进口天然气的高价格与国产的天然气低价之间的差

距将给国内天然气带来涨价预期。 

未来巨大的天然气缺口牵引天然气价格上涨。国内天然气供需缺口很大，根据社科院发布的

“2008 能源蓝皮书”预计我国 2015 年天然气消费将达到 2400 亿立方米、供需缺口 500 亿~600
亿立方米，2020 年供需缺口达到 900 亿立方米。年输气设计能力为 400 亿立方米中国----土
库曼斯坦天然气管道将按于 2009 年 12 月通气，推动政府进行天然气价格改革提上日程。 

天然气提价迫在眉睫，气头尿素用天然气价格提升幅度可能超过 0.4 元，气头尿素成本提升

250 元/吨，将推动整个尿素市场价格上涨。如果尿素价格不上涨，气头尿素成本将达到 1500
元，以十月份尿素价格计算，气头尿素全部亏损。 

图表 12  煤头尿素企业从天然气和原油价格上涨受益 

 

资料来源：华创证券 

气头尿素用天然气价格上调的呼声很高，天然气价格上调将推动尿素价格上涨，将导致煤头

尿素毛利提升。目前尿素的销售旺季还没到来，但尿素价格已经呈现企稳态势，山东地区尿

素价格在一个多月上涨了 300 多元，尿素厂家出厂价从 1500 元以下提高到了 1800 多元。 
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图表 13  国内尿素平均价格走势 

 
资料来源：化工在线  华创证券 

DMF 价格上涨提升 DMF 利润 

目前 DMF 处于历史低位，下游需求正在恢复，原油价格和天然气价格上涨推动 DMF 成本

上升，在成本推动和需求拉动的背景下，DMF 价格上涨可以预期。原油上涨背景下 DMF 出

口提升。 

图表 14  DMF 产品和甲醇价格走势 

 
资料来源：化工在线  华创证券 
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图表 15  成本推动和需求拉动 DMF 价格上涨 

 
资料来源：华创证券 

皮革服装产量已经接近去年水平 

DMF 在 PU 浆料行业中应用依赖于高档服装、鞋帽、箱包等消费品需求的增长。 

图表 16  国内皮革服装产量 

 
数据来源：CEIC 华创证券 

原油上涨背景下 DMF 出口提升。 

原油价格上涨导致国外成本提高。国外 DMF 原料以石油为主，生产成本相对较高，在原油

70-80 美元/桶的情况下，国外产品价格 800 美元/吨才能维持成本的平衡。DMF2009 年出口

量低于高油价的 2008 年，但明显高于 2004-2007 年水平。 
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图表 17 我国 DMF 进出口量 

 
数据来源：中国海关 

2、2009 年新业务增加公司利润 

2010 年醋酸产量增长和醋酸价格上涨提升醋酸利润 

醋酸产能释放。华鲁恒升设计为年产 20 万吨的醋酸装置，在建造过程中进行技术改进，装

置建成时产能达到 35 万吨。2009 年 4 月开车以来生产形式良好，从投产开始的日产 300 多

吨到目前日产超过 1000 吨。华鲁恒升目前醋酸装置日生产负荷在 100%左右，2009 年醋酸

装置产量将达到 17 万吨、2010 年产量达到 35 万吨没有问题。 

从过去十年来看，醋酸下游需求趋势呈现稳步攀升。醋酸价格回升依赖于下游需求如聚酯纤

维等纺织行业的复苏。 

图表 18  国内聚酯产量 

 

资料来源：石油和化学工业协会 华创证券 

醋酸价格存在上涨预期。随着经济复苏，醋酸价格出现企稳态势，目前醋酸价格每吨 3000
多元，前几年醋酸市场价格最高达到 8000 多元/吨（平均价格在 6000 元/吨左右）。 
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图表 19  醋酸原料和产品价格走势 

 
资料来源：中国化工在线 华创证券 

醋酸毛利将出现扩大。从醋酸的主要原料甲醇来看，甲醇价格已经回到前几年的平均价格区

间，从甲醇和醋酸的价格走势比较，二者价差目前处于低位。醋酸毛利率主要依赖二者价差

扩大，化工生产成本向下游传导有一个过程，未来醋酸的价格上涨幅度将超过甲醇上涨幅度

的可能性非常大。 

热电资产提升公司盈利 

2009 年 4 月 1 日，以 6,415.77 万元为基础转让价，通过山东产权交易中心以协议转让的方

式获得目公司热电资产。2009 年 4-6 月，热电产品实现收入 4966 万元，为公司带来毛利 1428
万元。热电产品每年直接带来的毛利达到 5700 万元。 

收购山东华鲁恒升集团德州热电有限责任公司锅炉、发电相关生产经营性资产后，进一步完

善了公司产业链，使公司的蒸汽采购成本内生化，减少了蒸汽价格波动对公司盈利能力的影

响，同时，减少了公司与德州热电之间的关联交易，提高了公司运作独立性。 

三、盈利预测与投资建议 

1、模型假设条件 

主要原料价格、产品销量和价格假设如下。 

图表 20 主要原料价格假设 

主要原料 2009 年 2010 年 2011 年 

煤炭价格 585 620 645 

资料来源：华创证券 

图表 21 主要产品销量假设 

产品销量（万吨） 2009 年 2010 年 2011 年 

尿素 110 140 150  

DMF 22 23 23 

三甲胺 4.85  5.07 6  

醋酸 17.5 35 40  

资料来源：华创证券 
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图表 22 主要产品价格假设 

产品平均价格 2009 年 2010 年 2011 年 

尿素 1610 1800 1800 

DMF 5500 5500 5600 

三甲胺 5500 5800 5900 

醋酸 3050 4500 5000 

资料来源：华创证券 

2、根据假设条件得出的主要产品损益表 

图表 23 尿素损益表 

尿素（万元） 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 177100 252000 270000  

主营业务成本 130938 169260 188663  

主营业务毛利 46162 82740 81338 

主营业务毛利率% 26.07 32.83 30.13  

资料来源：华创证券 

图表 24 DMF 损益表 

DMF（万元） 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 121000 126500 128800 

主营业务成本 97978 108560 112937  

主营业务毛利 23022 17940 15863  

主营业务毛利率% 19.03 14.18 12.32  

资料来源：华创证券 

图表 25 三甲胺损益表 

三甲胺（万元） 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 26679 27891 35400  

主营业务成本 21455 23884 27909 

主营业务毛利 5224 4008 7491  

主营业务毛利率% 19.58 14.37 21.16  

资料来源：华创证券 

图表 26 醋酸损益表 

醋酸（万元） 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 53375 157500 200000  

主营业务成本 46200 115500 132000  

主营业务毛利 7175 42000 68000  

主营业务毛利率% 13.44 26.67 34.00  

资料来源：华创证券 

3、氮肥行业和华鲁恒升的历史估值 

1996 年-2009 年前三季度，以季度末收盘价相对前一年 EPS 进行统计。氮肥行业 PE 在 2003
年 3 月 31 日达到 67.67 倍，高于同期的全部 A 股的平均 PE 的 52.51 倍和沪深 300 的平均
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PE 的 28.99 倍。2006 年 3 月 31 日达到 10.44 倍，低于同期的全部 A 股的平均 PE 的 24.19
倍和沪深 300 的平均 PE 的 15 倍。氮肥行业的平均 PE 是 36.64 倍，同期的全部 A 股的平均

PE 为 42.98 倍，沪深 300 的平均 PE 为 32.18 倍。历史上氮肥行业的估值高于沪深 300 指数

14%以上。 

图表 27  氮肥行业、沪深全部 A 股、沪深 300PE 对比 

 
资料来源：华创证券 

图表 28  华鲁恒升的历史估值 

 
资料来源：华创证券 

华鲁恒升近三年平均 PE 高点到过 56 倍，30 倍属于平均区间。 

4、相关业务和可比业务的 PE 预测值 

至 2009 年 12 月 10 日，尿素行业 PE（预测）均值 2009 年和 2010 年分别为 35.62 倍和 22.20
倍（剔除亏损公司和 PE 很高的异常值）。 
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图表 29  尿素行业 PE 预测值 

证券简称 收盘价元 2009PE 2010PE 2011PE 

辽通化工 12.01 44.48 17.93 12.38  

川化股份 9.03 47.53 25.80 22.02  

湖北宜化 19.68 37.85 21.16 15.62  

四川美丰 9.71 24.28 18.67 14.49  

鲁西化工 6.52 34.32 26.08 14.17  

泸天化 10.83 21.24 14.64 20.06  

建峰化工 19.38 28.50 17.62 13.94  

河池化工  -- -- -- 

天润发展  -- -- -- 

芭田股份 11.29 225.80 43.42 24.54  

华昌化工 18.91 25.55 17.19 15.76  

云天化 25.38 317.25 26.44 20.80  

赤天化 12.29 25.08 18.07 16.17  

昌九生化 8.88 222.00 211.43 177.60  

沧州大化 22.35 48.59 19.78 17.74  

柳化股份 14.17 64.41 26.74 20.24  

华鲁恒升 22.91 25.46 17.23 12.94  

平均  35.62 22.20 17.21  

资料来源：华创证券（将绿色部分作为异常值剔除） 

国内上市公司中生产 DMF 的企业有华鲁恒升和江山化工。江山化工年产 DMF 为 18 万吨。

我们在预测华鲁恒升业绩时的假设条件是 2009 年、2010 年、2011 年 DMF 价格分别为 5500
元/吨、5500 元/吨、5600 元/吨。在相同的 DMF 价格作为预测条件的情况下，预测江山化工

的 2009、2010、2011 年 EPS 为 0.50 元、0.20 和 0.22 元，对应预测的 2010、2011 年 PE 为

76.25 倍和 69.32 倍。 

图表 30 国内其它 DMF 上市公司估值 

证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

江山化工 30.5  76.25 69.32 

资料来源：华创证券 

化工新材料板块上市公司 PE 预测值如下： 
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图表 31 化工新材料上市公司估值 

证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

德赛电池  138.88 74.07  

*ST 科苑  878.50 87.85  

大庆华科 49.33  30.20 22.09  

中材科技 69.15  40.03 31.96  

鲁阳股份 38.38  25.45 19.66  

沃尔核材 64.84  40.20 25.77  

红宝丽 39.40  27.31 20.74  

东方锆业 89.41  52.51 39.38  

九鼎新材 89.18  28.60 22.63  

宏达新材 77.33  29.62 24.42  

巨化股份 59.18  27.19 19.73  

中国玻纤  41.91 21.19  

蓝星新材  47.06 18.47  

烟台万华 32.25  23.31 17.97  

亚星化学 134.91  65.00 29.79  

时代新材 40.31  21.64 15.23  

广东榕泰 35.26  18.86 15.90  

三爱富 111.56  66.93 41.83  

力诺太阳    

平均 66.46  36.31 30.48  

资料来源：华创证券（将绿色部分作为异常值剔除） 

5、投资建议 

2010 年华鲁恒升氮肥利润占 54%，DMF 利润占 12%，醋酸利润占 27%，其它利润占 7%。

DMF 有江山化工生产，具有一定可比性。国内上市公司中没有大的醋酸生产装置，考虑到

醋酸的生产和用途，我们认为醋酸业务可以归为化工新材料类别。 

分不同业务加权平均确定华鲁恒升 PE。氮肥业务参考行业 2010 年的 22 倍平均 PE，醋酸业

务参考化工新材料 2010 年的平均 36.61 倍 PE，DMF 业务参考具有一定可比性的公司的 2010
年 PE 为参考给予 60 倍 PE，得到华鲁恒升的加权平均 PE 为 31.14 倍。 

华鲁恒升 2010 年 EPS 达到 1.33 元，按 31.14 倍 PE 的目标价位 41.42 元，股价离目标价位有

78.3%的上涨空间。给予强推评级。 

图表 32  EPS 敏感性分析 

价格变化(元/吨)  2009 年 EPS 变化 2010 年 EPS 变化 2011 年 EPS 变化 

煤炭（10 元） 0.07 0.08 0.07 

尿素（100 元） 0.18 0.22 0.23 

DMF（100 元） 0.04 0.03 0.03 

醋酸（元） 0.03 0.05 0.05 

资料来源：华创证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表    利润表  

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1221 1243 1354 2131 营业收入 3444 4020 5556 6513

现金 580 515 143 831 营业成本 2682 3142 4332 5036

应收账款 0 58 22 69 营业税金及附加 12 5 22 25

其它应收款 0 1 1 1 营业费用 95 93 158 177

预付账款 291 392 588 781 管理费用 57 78 89 107

存货 342 236 556 405 财务费用 125 124 118 80

其他 7 42 44 43 资产减值损失 27 2 13 17

非流动资产 3995 5162 5865 5820 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 4336 5216 5216 营业利润 446 576 824 1071

无形资产 173 195 223 255 营业外收入 5 1 3 4

其他 1084 631 426 349 营业外支出 0 0 1 1

资产总计 5216 6405 7219 7951 利润总额 450 576 826 1073

流动负债 1092 1161 1297 1632 所得税 74 114 162 200

短期借款 203 129 135 156 净利润 377 462 664 874

应付账款 254 523 505 659 少数股东损益 0 0 0 0

其他 636 509 656 817 归属母公司净利润 377 462 664 874

非流动负债 1740 2498 2533 2095 EBITDA 823 887 1151 1372

长期借款 1740 2477 2525 2085 EPS（元） 0.76 0.93 1.34 1.76

  其他 0 21 8 10   

负债合计 2832 3659 3830 3727 主要财务比率  

少数股东权益 0 0 0 0 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 496 496 496 496 成长能力  

资本公积金 636 636 636 636 营业收入 20.1% 16.7% 38.2% 17.2%

留存收益 1252 1614 2258 3093 营业利润 5.9% 29.1% 43.1% 30.0%

归属母公司股东权益 2383 2746 3390 4224 归属母公司净利润 15.8% 22.5% 43.8% 31.6%

负债和股东权益 5216 6405 7219 7951 获利能力  

    毛利率 22.1% 21.8% 22.0% 22.7%

现金流量表    净利率 10.9% 11.5% 11.9% 13.4%

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 15.8% 16.8% 19.6% 20.7%

经营活动现金流 616 1026 939 1331 ROIC 11.4% 11.0% 12.1% 15.5%

净利润 377 462 664 874 偿债能力  

折旧摊销 252 187 210 221 资产负债率 54.3% 57.1% 53.0% 46.9%

财务费用 125 124 118 80 净负债比率 81.27% 75.62% 75.06% 66.70%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.12 1.07 1.04 1.31

营运资金变动 -176 273 -66 157 速动比率 0.78 0.86 0.60 1.04

其它 38 -21 14 -1 营运能力  

投资活动现金流 -1063 -23 -31 -34 总资产周转率 0.74 0.69 0.82 0.86

资本支出 1064 0 0 0 应收帐款周转率 151 139 139 143

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 9.44 8.09 8.43 8.65

其他 0 -23 -31 -34 每股指标(元)  

筹资活动现金流 531 -368 -30 103 每股收益 0.76 0.93 1.34 1.76

短期借款 129 -74 6 20 每股经营现金 1.24 2.07 1.90 2.68

长期借款 337 737 48 -440 每股净资产 4.81 5.54 6.84 8.52

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 29.37 23.98 16.68 12.67

其他 65 -1031 -84 522 P/B 4.64 4.03 3.27 2.62

现金净增加额 83 634 879 1399 EV/EBITDA 16 14 11 9

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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