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短期受制行业低迷，长期发展仍有潜力 

 
 魏涛  

0755-23976212   

weitao@gtjas.com   

S0880209050544   

本报告导读： 
短期股价受制于所处行业低迷，公司项目丰富，低成本优势突出，管理优秀，长期发

展仍有很大潜力. 
投资要点： 

 目前产能为尿素 150 万吨、DMF25 万吨、甲胺 10 万吨、醋酸 35 万吨、

醋酐 3万吨。得益于经过优化的先进水煤浆气化技术，公司生产成本

处于行业低端，产品盈利能力在行业内属于较高水平。 
 2010 年公司主要产品所处行业都十分低迷，行业供求和产品价格表

现不佳。化肥受天气影响，今年旺季不旺，景气提前结束；DMF、醋

酸产能明显过剩，但不少产能仍在建设中，市场整体供过于求，使得

产品价格 2009 年以来表现低迷，2010 年仍然不容乐观。 
 未来 2年，公司项目规划丰富，产能在现有规模上还有较大提升，主

要将在 2011 年建成。由于前端合成气供应瓶颈，我们认为公司 2010

年产品产销量增长不大，主要为尿素增产 15%至 120-130 万吨；醋酸

产量由 19 万吨增长至 30-35 万吨；醋酐新贡献 1.5 万吨左右。 
 2011 下半年由于新的煤气化装置逐步建成，公司总氨醇能力将提升

至 220-240 万吨，约是现在的 2倍，后端产品产能也将有大幅提升，

凭借具备成本优势的合成气优势，2012 年公司盈利有望大幅增长。

 公司公告计划非公开增发不超过 1.4 亿股，发行价格不低于 16.73

元/股，目前方案在等待发改委的意见，按照目前进度看，年中有望

完成增发。 
 不考虑增发摊薄，我们预测公司2010-2012年 EPS分别为1.05、1.31、

1.84元。假设增发1.4亿股，则2010-2012年摊薄后EPS分别为0.82、

1.02、1.44 元，公司长期发展看好，但由于行业低迷，给予“谨慎

增持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,444 3,998 4,609 5,712 8,401
(+/-)% 20.1% 16.1% 15.3% 23.9% 47.1%
经营利润（EBIT） 575 631 748 898 1,272
(+/-)% 25.8% 9.8% 18.5% 20.1% 41.6%
净利润 377 425 522 650 914
(+/-)% 17.7% 12.8% 22.9% 24.4% 40.8%
每股净收益（元） 0.76 0.86 1.05 1.31 1.84
每股股利（元） 0.10 0.10 0.13 0.16 0.22

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16.7% 15.8% 16.2% 15.7% 15.1%
净资产收益率(%) 15.8% 15.4% 16.2% 17.1% 19.9%
投入资本回报率(%) 11.6% 10.7% 14.2% 18.1% 14.6%
EV/EBITDA 7.5 7.0 5.7 5.1 3.9
市盈率 23.8 21.1 17.2 13.8 9.8
股息率 (%) 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 1.2%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 21.00

上次预测： 17.20
当前价格： 18.07
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.99-25.25
总市值（百万元） 9,915
总股本/流通 A 股（百万股） 496/496
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 149

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,759
每股净资产 5.57
市净率 3.6
净负债率 103%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.19 0.23
Q2 0.28 0.29
Q3 0.20 0.26
Q4 0.19 0.27
全年 0.86 1.05

 

52周内股价走势图
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华鲁恒升 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 6% -16% 26%
相对指数 1% -14% 1%

 
相关报告 
《春耕促一季度盈利良好，收购热电资产

降本增效》 2009.04.28
《产品价格大幅下跌拖累下半年业绩》 

2009.03.31
《价格降，成本升，三季度业绩环比下降》

2008.10.27
《低成本提升经营效益，多联产拓展发展

空间》 2008.08.26
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华鲁恒升（600426） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 21.00 

上次预测： 17.20 
当前价格： 20.00 

 

公司网址 
www.hl-hengsheng.com 

 

公司简介 
公司地处山东，母公司华鲁恒升集团是

全国化工综合效益百强和山东省 200
家重点企业集团之一。化肥和化工业务

占据了上市公司主营的各半壁江山，主

要产品为：尿素和 DMF（一种化工原

料），这两种产品所贡献的利润占公司

主营利润的 90%左右。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 14.99-25.25 
市值（百万） 9,915 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,868 3,444 3,998 4,609 5,712 8,401
营业成本 2,260 2,682 3,198 3,670 4,561 6,807
税金及附加 12 12 5 6 7 10
营业费用 93 95 88 101 143 193
管理费用 42 57 77 83 103 118
EBIT 457 575 631 748 898 1,272
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0
财务费用 43 125 130 136 133 173
营业利润 414 446 500 612 766 1,099
所得税 94 74 77 92 119 187
少数股东损益 0 0 0 0 0 0
净利润 320 377 425 522 650 914
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 497 580 599 1,284 800 1,260
其他流动资产 474 641 583 745 922 1,360
长期投资 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 3,015 3,745 4,738 4,136 3,829 8,180
无形及其他资产 124 243 259 259 259 259
资产合计 4,113 5,216 6,179 6,430 5,817 11,066
流动负债 700 1,092 753 711 2,527 6,971
长期负债 1,412 1,740 2,667 2,000 2,000 2,000
股东权益 2,001 2,383 2,759 3,219 3,790 4,595
投入资本(IC) 3,114 4,105 5,007 4,485 4,199 7,254
现金流量表   
NOPLAT 353 477 535 636 759 1,056
折旧与摊销 222 267 272 347 346 348
流动资金增量 (172) (141) 105 (80) (20) 1,296
资本支出 (253) (1,117) (580) (1,745) (3,039) (4,699)
自由现金流 150 (513) 332 (842) (1,955) (1,999)
经营现金流 416 655 933 926 1,108 2,731
投资现金流 (256) (1,145) (581) (1,745) (3,039) (4,699)
融资现金流 (324) 522 365 1,504 1,448 2,428
现金流净增加额 (164) 33 717 684 (484) 460
财务指标   
成长性   
收入增长率 20.1% 16.1% 15.3% 23.9% 47.1%
EBIT 增长率 25.8% 9.8% 18.5% 20.1% 41.6%
净利润增长率 17.7% 12.8% 22.9% 24.4% 40.8%
利润率   
毛利率 21.2% 22.1% 20.0% 20.4% 20.2% 19.0%
EBIT 率 15.9% 16.7% 15.8% 16.2% 15.7% 15.1%
净利润率 11.2% 10.9% 10.6% 11.3% 11.4% 10.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 15.8% 15.4% 16.2% 17.1% 19.9%
总资产收益率(ROA) 7.8% 7.2% 6.9% 8.8% 7.8% 6.7%
投入资本回报率(ROIC) 11.3% 11.6% 10.7% 14.2% 18.1% 14.6%
运营能力   
存货周转天数 30 37 33 27 27 25
应收账款周转天数 3 2 1 3 5 4
总资产周转周转天数 526 494 520 499 391 367
净利润现金含量 1.30 1.74 2.20 1.77 1.71 2.99
资本支出/收入 9% 32% 15% 38% 53% 56%
偿债能力   
资产负债率 51.3% 54.3% 55.3% 45.7% 54.4% 66.1%
净负债率 55.1% 72.2% 81.5% 23.8% 76.7% 112.3%
估值比率   
PE 23.8 21.1 17.2 13.8 9.8
PB 4.5 3.8 2.2 1.9 1.6 1.3
EV/EBITDA 7.5 7.0 5.7 5.1 3.9
P/S 3.12 2.60 2.24 1.94 1.57 1.07
股息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 1.2%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 洁净煤化工龙头 
1.1. 煤气化多联产，不断成长 

 
公司是典型的洁净煤气化多联产型煤化工企业，主要产品为尿素、DMF、甲

胺、醋酸、醋酐。目前产能为尿素 150 万吨、DMF25 万吨、甲胺 10 万吨、醋

酸 35 万吨、醋酐 3 万吨。得益于经过优化的先进水煤浆气化技术，公司生

产成本处于行业低端，产品盈利能力在行业内属于较高水平。 

 

随着对煤气化技术理解的不断深入，公司单耗、成本在不断降低中，产品链

也不断延伸。近几年尿素在总业务中的占比有所降低，但仍占据最主要的地

位，2009 年公司实现尿素销售收入 18.9 亿元，在总销售收入中占据近半壁

江山，毛利占比也接近一半，是公司利润的主要贡献者。 

 
图 1：2009 年公司收入构成 图 2：2009 年公司主营利润构成 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 
 
1.2. 行业产能过剩，产品价格低迷，景气来临仍需等待 

 
2010 年公司主要产品所处行业都十分低迷，行业供求和产品价格表现不佳。

今年春耕国内尿素货源足，经销商储备充分，但由于南旱北雪，特别是西南

五省持续干旱，对化肥需求产生较大负面影响。资料显示 2008 年西南五省

（区、市）农用化肥消费量达到 804.3 万吨（折纯），占全国消费总量的 15%，

云南、重庆、广西、贵州等地均呈现春耕无法启动的现象，造成化肥滞销，

库存增加，产品价格下滑。北方地区由于雨雪天气春耕也晚于往年，部分东

北经销商已在低于成本价抛售尿素。目前国内尿素价格已从年初的 1800 元/

吨下跌至 1600-1650 元/吨。春耕期间化肥的施用量占到全年的 4 成，今年

春耕需求下降将导致库存后压，影响到下半年和明年上半年的市场供求。 

 

我国 DMF 年需求量在 50-60 万吨；醋酸年需求量在 300 万吨左右，但国内产

能分别达到 108 万吨、480 万吨。虽然国内产能明显过剩，但不少产能仍在

建设中，市场整体供过于求，使得产品价格 2009 年以来表现低迷，2010 年

仍然不容乐观。 
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图 3：国内尿素价格 图 4：国内 DMF 价格 
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图 5：2005 年以来国内醋酸价格 
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资料来源：中国资讯网、化工在线、国泰君安证券 
 
表 1：国内醋酸现有产能和在建产能统计 

现有 产能（万吨） 工艺 备注 

江苏索普 60 甲醇羰基化  

南京塞拉尼斯 60 甲醇羰基化  

扬子江乙酰 35 甲醇羰基化  

上海吴泾 60 甲醇羰基化  

兖矿国泰 60 甲醇羰基化  

大庆石化 20 甲醇羰基化  

陕西榆天化 15 甲醇羰基化  

吉林石化 20 乙烯-乙醛法  

中石化扬子江石化 10 乙烯-乙醛法  

中石化上海石化 5 乙烯-乙醛法  

山东金沂蒙集团 10 乙醇-乙醛法  

河南天冠 2 乙醇-乙醛法  

南宁化工 1.5 乙醇-乙醛法  

中海先锋 10 乙醇-乙醛法  

南通醋酸化工 1.5 乙醇-乙醛法  

吉安生化 21 乙醇-乙醛法  
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天津冠达 4 乙醇-乙醛法  

新宇三阳 10 乙醇-乙醛法  

云维股份 20 甲醇羰基化 2009 年底试车 

重庆万盛区 20 甲醇羰基化 2010 年 3 月建成 

华鲁恒升 35 甲醇羰基化  

现有合计 480   

拟在建    

河南义马盛源化工 30 甲醇羰基化 2008 年 7 月开工 

华鲁恒升 50 甲醇羰基化 2011 下半年建成 

兖矿国泰 40 甲醇羰基化 2009 年 4 月开工 

扬子江乙酰 65 甲醇羰基化 2011 年投产，中石化与 BP 合作 

延长榆林 20 甲醇羰基化 设备招标阶段 

南京塞拉尼斯 60 甲醇羰基化 2008 年 12 月完成批前公示 

江苏索普 60 甲醇羰基化 2010 年投产 

拟在建合计 325    

资料来源：国泰君安证券 
表 2：国内 DMF 现有产能和在建产能统计 

现有 地点 产能（万吨） 备注 

华鲁恒升 山东 23  

江山化工 浙江 18  

安徽淮化 安徽 5  

章丘日月 山东 8  

九天化工 河南 15  

扬子巴斯夫 南京 4  

新亚化工 江苏 2  

盘锦新兴 盘锦 2  

菱天化工 南京 4  

新菱化工 江苏 3  

远兴江山 内蒙 10 建成未生产 

云维集团 云南 10 建成未生产 

昊天骏化 南京 4  

现有合计   108   

拟在建       

兖矿峰化 山东 20 在建 

鲁西化工 山东 10 2010 年上半年建成 

拟在建合计  30  

资料来源：国泰君安证券 
 

2. 内功深厚，成本优势保证生存能力和竞争优势 
 
尿素、DMF、醋酸属于同质化大宗化学品，供应商都是市场价格的接受者，

价格是主要竞争手段，因此成本是企业竞争力和盈利能力的决定因素。公司

尿素、DMF、醋酸等产品成本在行业内能够处于低端水平的核心来自于前端

合成气的低成本，而合成气的低成本则源于几方面：1、经过自主优化的水

煤浆气化技术。相比国内大部分只能采用无烟块煤为原料的煤化工企业，公

司水煤浆气化技术能够消化价格相对低廉的粉煤，成本优势明显；相比使用
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德士古水煤浆气化技术的企业，经公司优化的技术具备更高的生产效率，更

低的单耗，更长的连续运行时间；相比壳牌粉煤气化技术，公司水煤浆气化

运行更稳定，连续运行时间长，因此也具备成本优势。2、收购集团热电资

产后能源成本降低，新建煤气化装置也配套热电装置；3、近几年公司快速

成长，装置大型化，规模效应持续体现。3、在成本上不断挖潜。公司每年

都会提出成本下降任务，由财务部门牵头，会同技术、生产部门讨论分解任

务，最终层层落实到基层、工段，在各个工段从而完成任务。 

 

按目前煤炭价格测算，公司尿素产品生产成本不到 1300 元/吨，比行业平均

水平低 200 元/吨以上；醋酸生产成本不到 2000 元/吨，比主要竞争对手低

300 元/吨以上。突出的成本优势是公司长期生存力和竞争力的保证，保证公

司在低谷期实现盈利，在景气期获得超额收益。 

 

3. 产品、项目丰富，持续扩张 
 
未来 2年，公司项目规划丰富，产能在现有规模上还有较大提升，主要将在

2011 年建成。由于前端合成气供应瓶颈，我们认为公司 2010 年产品产销量

增长不大，主要为尿素增产 15%至 120-130 万吨；醋酸产量由 19 万吨增长至

30-35 万吨；醋酐新贡献 1.5 万吨左右。2011 下半年由于新的煤气化装置逐

步建成，公司总氨醇能力将提升至 220-240 万吨，约是现在的 2倍，后端产

品产能也将有大幅提升，凭借具备成本优势的合成气优势，2012 年公司盈利

有望大幅增长。 

 
表 3：公司主要产品产能情况                         单位：万吨 

  2009 2010E 2011E 

尿素 110 150 170 

DMF 23 23 23 

三甲胺 4 4 4 

醋酸 20 35 90 

醋酐  3 10 

乙二醇     5 

己二酸   16 

资料来源：国泰君安证券 

 
图 6：2003 年以来公司分产品收入及同比增速 图 7：2003 年以来公司主要产品毛利率变化 
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图 8：公司 2006 以来单季度收入 图 9：公司 2006 年以来单季度综合毛利率 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 
 

4. “谨慎增持”评级 
 
公司公告计划非公开增发不超过 1.4 亿股，发行价格不低于 16.73 元/股，

目前方案在等待发改委的意见，按照目前进度看，年中有望完成增发。公司

拥有自主知识产权的水煤浆气化技术，形成核心竞争力，生产成本处于行业

低端，具有相对竞争优势，虽然短期受行业低迷影响，增速放缓，但未来成

长依然有潜力。 

 

不考虑增发摊薄，我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.05、1.31、1.84

元。假设增发 1.4 亿股，则总股本扩大为 6.35 亿股，2010-2012 年摊薄后

EPS 分别为 0.82、1.02、1.44 元，公司长期发展看好，但由于行业低迷，给

予“谨慎增持”评级。 
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