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华鲁恒升(600426)年报点评 
短期面临春耕行情退潮的风险 

推荐 

        维持评级 

原材料/基础化工材料与制品 2010 年 2 月 8 日  

投资要点： 

 2009 年每股收益 0.857 元，以 2009 年 2 月 8 日收盘价计

市盈率为 22.30 倍。 

 2009 年，公司收入同比增加 16.09%，净利润同比增加

12.79%；收入比我们之前的预测高 8.17%，净利润比我

们的预测高 16.44%（主要原因是管理费用率的判断）。

 两大传统产品尿素和 DMF 保持平稳。醋酸收入超出我

们的预计，根据 4.4 亿销售收入推算，销量在 14-15 万吨

之间。由于 20 万吨醋酸项目是在 2009 年 4 月底投产，

可见该项目投产后非常顺利，一直保持高负荷。 

 2010 年，公司尿素产品多元化及节能技术改造、氨合成

能量系统优化、10 万吨／醋酐一期等项目将建成投产。

增发预案中的醋酸项目正在准备中。 

 预计公司 2010 年每股收益 1.25 元，给予推荐评级。 

 随着醋酐项目的投产，尿素、DMF 和醋酸（酐）价格将

成为影响公司业绩的三大因素。 

 短期内面临春耕行情退潮的风险。 

 

 

 

 

走势图  
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市场数据 2010-2-8

收盘价： 19.11 元

52 周最高价： 25.25 元

52 周最低价： 10.80 元

平均持仓成本： 20.55 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 49,575

流通 A股（万股）： 49,575

每股收益（元）： 0.86

每股净资产（元）： 5.57

每股经营现金流（元）： 1.03

市净率： 3.43

 
 
分析师: 邵振华 
TEL: (8621)6336 7000 - 264 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: shao_zhenhua@hotmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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天然气缺气限价对煤头尿素构成利好。气头尿素占我国尿素产量 20%左右。2009
年底，由于天气等意外因素，国内天然气供应紧张，为了保证民用气供应，西南地区

气头尿素企业全部进入检修期，预计将持续到 2010 年 3 月初，由于气头尿素企业之

前的库存有限，短期内国内尿素供给受限。 
国内天然气价格上涨的大势已经不可逆转，根据川气东送天然气价格推算，新气

比老气（老气的价格仍维持）高 0.4 元/立方米，折算成尿素成本上升 240 元/吨，按

照尿素价格 1700 元/吨，相当于降低气头尿素企业 15%的毛利率。由于我国尿素以煤

头为主，尤其是决定尿素边际成本的是成本相对较高的煤头尿素企业，预计东部尿素

价格上涨的幅度不会太大。但长期来看，气头尿素和煤头尿素的盈利能力差异将不断

缩小。作为煤头尿素的龙头企业，华鲁恒升的比较优势将愈发突出。 
 
醋酸价格和 DMF 价格处于历史低位，没有继续下跌的空间。受甲醇价格支撑，

如果甲醇涨价将推动醋酸和 DMF 涨价。 
 

甲醇价格 醋酸价格 

DMF 价格  

 

 
从历史上来看，每年一月份是尿素行业春耕行情超额收益最多的一个月份；剔除

掉 2008 年的异常，合计的收益率不明显。今年的春耕行情中，表现较早，主要超额

收益来自于十一月，短期内面临春耕行情退潮的风险。 
 

尿素行业相对上证指数的超额收益
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 平均

十月 (5.21) 0.11 (1.48) (4.04) (8.14) 6.33 0.44 (1.71)
十一月 5.71 2.91 (5.59) (12.88) 3.03 (20.95) 12.48 (2.19)
十二月 5.20 (5.11) (0.18) (15.14) 14.37 3.65 (3.30) (0.07)
一月 5.88 (5.29) 3.10 11.29 15.64 11.30 5.31 6.75
二月 10.99 (0.72) (1.60) 8.08 13.56 (4.40) ？ 4.32
合计 22.56 (8.09) (5.75) (12.70) 38.47 (4.06) 14.94
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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