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华鲁恒升(600426) 

今年毛利率下滑，明年业绩将继续进入增长轨道 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 综合毛利率下滑，2010年上半年业绩低于预期 

2010 年上半年，公司实现营业收入 22.8 亿元，同比增长 20.9%；净利润 1.4

亿元，同比下降 39.6%；每股收益 0.28 元，每股净资产 5.75 元。其中第二季

度，公司实现营业收入 11.4亿元，同比增长 11.0%；净利润 4369万元，同比

下降 68.2%；每股收益 0.09 元。2010 年上半年业绩低于预期的主要原因是：

第二季度，主导产品（尿素、DMF、醋酸等）产能过剩、市场竞争激烈、售价

低迷，而原材料、能源成本又持续上涨，导致公司综合毛利率下滑。2010年第

二季度公司综合毛利率为 11.7%，环比下降 5.1个百分点。 

 产能持续扩张，未来业绩增长之源 

公司发展战略是：依托洁净煤气化技术，继续壮大化肥产业，大力发展有机化

工和精细化工产业，打造国内一流的煤化工基地。公司正在建尿素、醋酸、醋

酐、乙二醇等新扩建项目。7月 9日，公司公告计划新建 16万吨/年己二酸项目。

持续的产能扩张，保障公司未来业绩持续增长。 

 2011年业绩将继续进入增长轨道，维持“推荐”评级 

虽然产能过剩、产品价格接近行业平均成本线，但作为煤化工一体化企业，公

司具有先进的煤化工生产工艺及完整的煤化工产业链，采用价格较低的烟煤做

原料，成本较低，因此，公司主营产品具有超出行业平均的较高毛利率。我们

预计，公司 2010、2011年 EPS分别为 0.55、0.74元，对应前收盘价 PE分别

为 26、19倍，虽然 2010年业绩下滑，但 2011年业绩将继续进入增长轨道，

我们仍然维持“推荐”评级。 

 

 

推荐（维持） 
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主要数据 
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公司网址 www.hl-hengsheng
.com 

大股东/持股 山东华鲁恒升集团

/39.0% 
实际控制人/持股 山东国资委/39.0% 
总股本(百万股) 495.75 
流通 A股(百万股) 495.75 
流通 B/H股(百万股)  
总市值（亿元） 69.0 
流通 A股市值(亿元) 69.0 
每股净资产(元) 5.75 
资产负债率(%) 58.1 

 

行情走势图 
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相关研究报告 

行业产能过剩，但先进工艺带来低成本优势 
(2010.4.25) 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万 2868 3444 3998  4831 5723 

YoY(%) 58.0% 20.1% 16.1% 20.8% 18.5%

净利润（百万 325 382 425  271 367 

YoY(%) 38.9% 17.4% 11.3% -36.3% 35.5%

毛利率(%) 21.4% 22.3% 20.0% 14.2% 14.9%

净利率(%) 16.3% 16.0% 15.4% 9.1% 11.1%

ROE(%) 0.66 0.77 0.86  0.55 0.74 

EPS(摊薄/元) 21.2 18.0 16.2  25.5 18.8 

P/E(倍) 3.4 2.9 2.5  2.3 2.1 

P/B(倍) 13.3 11.0 9.2  10.3 8.3 
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一、综合毛利率下滑，2010年上半年业绩低于预期 
2010年上半年，公司实现营业收入 22.8亿元，同比增长 20.9%；净利润 1.4亿元，同比下降 39.6%；
每股收益 0.28元，每股净资产 5.75元。 

其中第二季度，公司实现营业收入 11.4亿元，同比增长 11.0%；净利润 4369万元，同比下降 68.2%；
每股收益 0.09元。 

2010年上半年业绩低于预期的主要原因是：第二季度，主导产品（尿素、DMF、醋酸等）产能过剩、
市场竞争激烈、售价低迷，而原材料、能源成本又持续上涨，导致公司综合毛利率下滑。2010年第
二季度公司综合毛利率为 11.7%，环比下降 5.1个百分点。 

 

图表1 季度数据 

（百万元） 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010
营业收入 864.5 1024.0 997.7 1111.6 1146.9 1136.3
    同比变化 0.8% 2.5% 34.8% 31.3% 32.7% 11.0% 
综合毛利率 16.3% 26.4% 19.7% 17.4% 16.8% 11.7% 
期间费用率 6.6% 7.6% 7.7% 7.5% 6.8% 6.9% 
归属于母公司所有者的净利润 93.5 137.3 100.8 93.6 95.8 43.7 
    同比变化 -18.8% -2.8% -1.1% 291.8% 2.5% -68.2%
销售净利润率 10.8% 13.4% 10.1% 8.4% 8.4% 3.8% 
EPS 0.19 0.28 0.20 0.19 0.19 0.09 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 主营产品及综合毛利率 

 2007A 2008A 2009A 1H2010 
尿素 21.5% 22.5% 20.9% 17.0% 
DMF 20.1% 17.6% 21.8% 14.4% 
醋酸   15.2% 13.8% 
三甲胺 25.4% 31.8% 16.5% 4.8% 
其他 19.0% 35.7% 19.1% 8.5% 
综合 21.2% 22.1% 20.0% 14.3% 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、产能持续扩张，未来业绩增长之源 
公司发展战略是：依托洁净煤气化技术，继续壮大化肥产业，大力发展有机化工和精细化工产业，

打造国内一流的煤化工基地。 

公司正在建尿素、醋酸、醋酐、乙二醇等新扩建项目。7月 9日，公司公告计划新建 16万吨/年己二
酸项目。持续的产能扩张，保障公司未来业绩持续增长。 
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图表3 公司主营产品产能增长情况（万吨） 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
尿素 100 110 130 150 150 
DMF 23 23 23 23 23 
醋酸  20 35 50 80 
醋酐   2.8 2.8 2.8 
己二酸     16 
三甲胺 4 4 4 4 4 
乙二醇    5 5 

资料来源：平安证券研究所 

 

三、2011年业绩将继续进入增长轨道，维持“推荐”评级 

虽然产能过剩、产品价格接近行业平均成本线，但作为煤化工一体化企业，公司具有先进的煤化工

生产工艺及完整的煤化工产业链，采用价格较低的烟煤做原料，成本较低，因此，公司主营产品具

有超出行业平均的较高毛利率。我们预计，公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.55、0.74 元，对应
前收盘价 PE分别为 26、19倍。虽然 2010年业绩下滑，但 2011年业绩将继续进入增长轨道，我
们仍然维持“推荐”评级。 

 

图表4 业绩预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 2868  3444  3998  4831  5723  
YoY(%) 58.0% 20.1% 16.1% 20.8% 18.5% 
净利润（百万元） 325  382  425  271  367  
YoY(%) 38.9% 17.4% 11.3% -36.3% 35.5% 
毛利率(%) 21.4% 22.3% 20.0% 14.2% 14.9% 
净利率(%) 16.3% 16.0% 15.4% 9.1% 11.1% 
ROE(%) 0.66  0.77  0.86  0.55  0.74  
EPS(摊薄/元) 21.2  18.0  16.2  25.5  18.8  
P/E(倍) 3.4  2.9  2.5  2.3  2.1  
P/B(倍) 13.3  11.0  9.2  10.3  8.3  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010版权所有。保留一切权利。 
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