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要点： 

 日前我们对华鲁恒升进行了调研，与公司证代就公司和行业的情况进

行了交流。 

 华鲁恒升目前拥有氨醇能力 120 万吨，尿素 150 万吨，DMF25 万吨，

三甲胺 6万吨，醋酸 35万吨，醋酐 3万吨。今年开始，华鲁恒升增发

和自建的项目开始陆续投产，包括：100 万吨合成气产能，5万吨乙二

醇，16 万吨己二酸，45万吨醋酸。 

 华鲁恒升的竞争优势之一：公司的水煤浆气化技术已经可以摆脱对无

烟煤的依赖，改用烟煤，（老厂的一套煤气化装臵还是要用无烟煤），

公司主要向神华采购 6000 大卡的烟煤作为原料。一吨氨醇能力在用无

烟煤的老装臵上需要 1.25 吨无烟煤，在用烟煤的新装臵上吨耗 1.45

吨煤，用烟煤可吨节省成本 300 元以上。 

 华鲁恒升的竞争优势之二：公司的多联产与物料循环利用技术可进一

步降低成本。比如传统上一吨合成氨需要耗电 1400 度，但是公司利用

电厂的蒸汽来加热和驱动装臵，吨合成氨耗电仅 400 度，节省了 1000

度电。 

 公司外销的几种主要产品均面临产能过剩的压力，我们认为：尿素行

业整合趋势不可避免，中小尿素企业由于成本压力最终会淘汰出局。

DMF 公司占有全国约 30%市场份额，且原料甲醇有保证，一体化相对能

够抵抗原材料价格波动。醋酸行业也同样需要向前或向后拓展产业链

提高竞争力，目前行业形势并不很乐观。己二酸在反倾销的保护下，

价格暴涨，行业处于暴利阶段。在此吸引下各地纷纷扩产，行业过剩

即将到来。乙二醇虽然全球产能过剩，但国内仍处于供不应求的状态，

煤制乙二醇由于成本优势可较为看好。中东低价乙二醇可能会对国内

产生冲击。 

 我们预测 2010-2012 年，华鲁恒升的每股收益分别为 0.444、0.727、

1.354 元，现在股价对应 39 倍、24 倍、13 倍市盈率，我们给予公司

推荐投资评级。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师与联系人 

分析师：王  刚  

 (86-10) 88366060－8867  

wanggang@cgws.com 

执业证书编号：S1070210020006  

 

联系人：凌学良 

 (86-10) 88366060－8886  

 lxl@cgws.com 

从业证书编号：S1070110040002 

 
  
 

公司盈利预测（百万）  

万元 

 

2010E 2011E 2012E 

营业收入 461484 574344 820078 

营业成本 389042 471497 654945 

营业利润 33177 54384 101250 

利润总额 33177 54384 101250 

所得税 4977 8158 15187 

净利润 28201 46226 86062 

EPS 0.444 0.727 1.354 

股价表现图 
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华鲁恒升基本情况 

华鲁恒升是一家老牌的化工上市企业。所以也走了一条典型的化工企业发展路径：

从化肥起家，向化工发展。 

 目前，华鲁恒升拥有氨醇能力 120 万吨，尿素 150 万吨，DMF25 万吨，三甲胺 6

万吨，醋酸 35万吨，醋酐 3万吨。 

 今年开始，华鲁恒升增发和自建的项目开始陆续投产，包括：100 万吨合成气产

能，5万吨乙二醇，16 万吨己二酸，45万吨醋酸。 

 股东方面，母公司是山东华鲁恒升集团有限公司控股，30.39%，母公司则被山东

省国资委国有独资的华鲁控股集团有限公司 100%控股。 

煤气化技术 

煤炭在化工应用中，必须首先经历煤气化或者煤液化的过程，才能进行进一步的

合成应用。 

 煤液化可分直接液化和间接液化。直接液化是在高温高压催化剂溶剂等作用下，

煤炭中的碳链直接裂解加氢形成液体燃料。 

 间接液化开始时实际上和煤气化是一致的，都是煤炭在氧气、水蒸汽、氢气等作

用下，变成一氧化碳和氢气的合成气，合成气可进行进一步的反应加工。如果合成气

进行费托合成等反应生产液体燃料，那就是所谓间接液化了。 

 煤气化是生产合成氨、甲醇等的基础，合成氨可进一步生产尿素、硝酸等产品，

甲醇则可以制造二甲醚、醋酸等产品，也可以由甲醇制造烯烃进一步生产乙烯、丙烯，

这种情况下煤炭就替代了石油的作用。 

 煤气化用煤的最佳选择是无烟煤，无烟煤的价格相对烟煤和褐煤价格要贵，主要

是因为无烟煤储量较少。所以对于煤化工企业来说，节省成本的重要方法一是提高煤

的利用效率和转化效率，二是改进工艺用其他煤种来替代无烟煤。 

华鲁恒升具有比较完整的产业链 

华鲁恒升外卖的主要产品，包括尿素、DMF、三甲胺、醋酸、醋酐等，将来还会有

己二酸和乙二醇。 
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图 1：华鲁恒升产品图 

 

 

资料来源：公司调研、长城研究所 

对于华鲁恒升的各项产品，原有的几种，尿素、醋酸、DMF 等，国内的产能实际

都不同程度的过剩，那么华鲁恒升的优势来自于哪里呢？ 

第一：华鲁恒升的水煤浆气化技术已经可以摆脱对无烟煤的依赖，改用烟煤，（老

厂的一套煤气化装臵还是要用无烟煤），公司主要向神华采购 6000 大卡的烟煤作为原

料。一吨氨醇能力在用无烟煤的老装臵上需要 1.25 吨无烟煤，在用烟煤的新装臵上吨

耗 1.45 吨煤，用烟煤可吨节省成本 300 元以上。 

第二：公司的多联产与物料循环利用技术可进一步降低成本。比如传统上一吨合

成氨需要耗电 1400 度，但是公司利用电厂的蒸汽来加热和驱动合成装臵，吨合成氨耗

电仅 400 度，节省了 1000 度电。 
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图 2：2010 年以来无烟煤(临汾地区)和烟煤(呼和浩特)价格走势图 

 

数据来源：百川资讯 

华鲁恒升主要产品未来市场情况展望 

尿素：行业未来在整合 

尿素是最基本、使用最广泛的化工产品之一，也是我国技术上最成熟的化工产品。

建国初为了满足农业生产的需要，几乎每一个地方都兴建了自己的化肥厂。很多化工

厂，也都是在这样一个小小的化肥厂基础上慢慢发展起来的。 

目前我国国内尿素产能约 7000 万吨，而每年的消费量仅 5000 万吨，产能过剩十

分严重。在我国的尿素产能中，约 7 成是煤头尿素，约 3 成是气头尿素。曾经的油头

尿素已经基本淘汰。国际上的尿素产能则主要是气头尿素，占约 85%。 

对于产能过剩的行业来说，出口往往是解决国内压力的办法，但是很不幸的是，

往往尿素出口量一上去，价格也马上跟涨，直接影响到了下游的农业。同时尿素是从

煤炭和天然气生产来的，出口尿素等于变相出口煤炭天然气，这种出口附加值又不高，

因此国家对尿素的出口限制比较严格。所以国内的尿素市场常态性的处于比较压抑的

状态。 

在以前，用来生产尿素的天然气是可以享受国家优惠的，所以气头尿素的成本比

煤头尿素低 400-500 元每吨，所以即使市场再差，气头尿素的盈利效果也一直很好。

但是可以想见的后果是，由于供给化肥企业的天然气价格太低了，天然气企业就没有

动力供气，因此天然气企业开工普遍不足。天然气价改之后，气头尿素成本和煤头尿

素成本大幅拉近，仅有小幅的优势，但吃不饱的状态还在延续，所以气头尿素面临着

很大的压力。目前气头尿素主要集中在四川盆地、新疆、东北一些有天然气产出的地

区。 



 

 

 5 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
华鲁恒升（600426）调研报告 

 

 

华鲁恒升虽然是煤头尿素，但是由于其优越的煤气化技术和多联产优势，成本比

其他煤头尿素企业要低，因而更具竞争优势。 

虽然产能已经过剩，但是一些规模比较大的尿素企业仍然没有停止扩产的步伐。

对于未来几年的尿素行业而言，总的盈利水平可能会仍然持续不佳，借此将为数众多

的占行业大多数的小尿素企业淘汰出局，从而赢得发展空间。行业的整合不可避免。 

图 3：2010 年以来尿素和合成氨价格走势图 

 

数据来源：百川资讯 

DMF：国内龙头，一体化优势明显 

华鲁恒升和江山化工是国内 DMF 的两大主要生产者，各占有约 30%的市场份额，

从 DMF 的价格走势来看，基本比较平稳，而它的原材料甲醇和合成氨的价格波动相对

剧烈，因此在这种情况下，华鲁恒升的一体化优势就比较明显，相对能够抵抗原材料

价格的波动。 

图 4：2010 年以来 DMF、甲醇价格走势图 

  

数据来源：百川资讯 

醋酸：延伸产业链是生存之道 

醋酸的生产曾经是以欧美为主，但是随着国内醋酸工业的发展，我国的醋酸产能

产量已经从占全球的 20%提高到了 40%以上。2010 年，国内共生产 383.8 万吨，同比
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提高了 29.29%，进口了 5.89 万吨，出口了 21.61 万吨。表观消费量 368 万吨，而国

内的醋酸产能可能已经突破了 600 万吨达到了 680 万吨。 

对于醋酸行业而言，应对产能过剩无外乎三种方法，加大出口、前向一体化和后

向一体化。华鲁恒升应该说努力在完成前向一体化，以华鲁恒升的生产规模，每年需

要外购 30万吨左右的甲醇，在新的生产装臵投产后，将基本可以实现完全自给还有富

裕，向前拓展产业链可以降低成本、提高竞争力。 

醋酸下游最有潜力的增长点是 PTA、醋酸乙烯、EVA 树脂和醋酸酯。目前公司并没

有下游的配套装臵。我们相信华鲁恒升的醋酸产能达到 80 万吨的目标后，向下游发展

是个不可避免的选择。 

 

图 5：2010 年以来醋酸价格走势图 

 

数据来源：百川资讯 

 

己二酸：化工品的宿命循环，暴利引发扩产狂潮。 

己二酸主要用于制造锦纶纤维和塑料、聚氨酯泡沫塑料等。我国原本国内产能满

足不了需求，每年需要大量进口己二酸。2009 年 11 月，商务部决定对原产美国、欧

盟、韩国的己二酸征收 5%-35.4%的反倾销税，此后己二酸的价格开始大涨，从 2009

上半年的 7000 起步，2010 年 3月达到 23500 元/吨，此后就高位震荡，目前 22000 元

/吨，而己二酸的生产成本在 11000 左右，毛利高达 50%。 

我国目前的己二酸需求约为 65万吨，而 09 年底的国内产能约为 61 万吨，所以供

需已经平衡。但是在暴利的诱惑下，已有产能纷纷扩产，没有产能的纷纷上马。根据

媒体的统计，在建和规划的己二酸产能已经达到了约 130 万吨（证券市场周刊，史宁）。

如果这些产能全部建成投产，那么己二酸的价格也将一泻千里。己二酸的形势，正是
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化工品典型的循环，暴利----大规模盲目扩产----全行业经营困难。对于华鲁恒升而

言，现在的目标就是希望能迅速的顺利开车投产，抢在大量产能释放之前生产出产品

占领市场。 

图 6：2010 年以来己二酸价格走势图 

 

数据来源：百川资讯 

 

乙二醇：国际产能过剩、国内供不应求 

乙二醇的下游主要用来生产 PET 树酯，纤维级切片用来生产涤纶纤维，瓶级切片

用来生产矿泉水瓶等。 

乙二醇目前国内仍然是供不应求，对外依存度比较高的产品。2010 年，我国 MEG

的消费量约占全球的 1/3，预计到 2014 年可能达到全球的 41%，我国是乙二醇最重要

的消费市场。2009 年，我国进口了 580 万吨的乙二醇，国内产量约 150 万吨，2010 年

我国进口了约 550 万吨的乙二醇，国内产量约 200 万吨。在这样的背景下，国内的产

能迅速扩大，近年新增的煤制乙二醇产能如下表： 

近年国内煤制乙二醇投产情况，万吨/年 

公司 装臵能力 投产时间 

金煤（通辽一期） 20 2009 

小计 20  

天津联合 36 2010.2 

镇海炼化 60 2010.4 

盘锦华锦 20 2010.3 

金煤（通辽二期） 40 2010.1 
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小计 156  

金煤-河南煤业 100 2011 

开滦煤业 40 2011 

中石油成都 20 2011 

中石化武汉 38 2012 

小计 198  

数据来源：化工信息周刊，中国石化 

乙二醇的情况相对己二酸来讲乐观一些，首先，国内还存在 500 万吨供应缺口，

即使目前国内所有新建产能投产也无法填补缺口，二是，目前煤制乙二醇的项目由于

工业化先例较少，开车未必能一次性成功投产，也延缓了产能的释放进程。 

以全球的视角来看，目前（2009 年底）全球乙二醇产能 2400 万吨，全球消费量

1860 万吨，产能处于过剩状态。以产地来看，亚洲（不含中东）占 38%，中东 31%，

北美 20%，欧洲 9%，南美 2%。中东由于拥有大量原油，成本优势明显，开工率比较高，

在 90%以上，而中国地区的装臵开工率在 75%左右，其它地区在 60%至 70%之间。中东

地区的低价乙二醇会对我国的市场产生一定的冲击。 

 

图 7：2010 年以来乙二醇价格走势图 

 

数据来源：百川资讯 

盈利预测与投资评级 

根据我们的测算，2010-2012 年，华鲁恒升的每股收益分别为 0.444、0.727、1.354

元，现在股价对应 39 倍、24 倍、13倍市盈率，我们给予公司推荐投资评级。 

风险提示：要注意公司新产能不能按时达产，产品价格波动等风险。 
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  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  399789 461484 574344 820078 

  营业成本 319761 389042 471497 654945 

  销售费用 8764 9230 11487 16402 

  管理费用 7701 9230 11487 16402 

营业利润 49987 33177 54384 101250 

利润总额 50173 33177 54384 101250 

  所得税 7662 4977 8158 15187 

净利润 42510 28201 46226 86062 

 EPS 0.857 0.444 0.727 1.354 

 



 

 

 10 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
华鲁恒升（600426）调研报告 

 

 

三张表预测： 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  399789 461484 574344 820078  成长性     

  营业成本 319761 389042 471497 654945   营业收入增长 16.1% 15.4% 24.5% 42.8% 

  销售费用 8764 9230 11487 16402   营业成本增长 19.2% 21.7% 21.2% 38.9% 

  管理费用 7701 9230 11487 16402   营业利润增长 12.1% -33.6% 63.9% 86.2% 

  财务费用 12960 18960 23192 27800   利润总额增长 11.4% -33.9% 63.9% 86.2% 

投资净收益 0 0 0 0   净利润增长 12.8% -33.7% 63.9% 86.2% 

营业利润 49987 33177 54384 101250  盈利能力     

  营业外收支 185 0 0 0   毛利率 20.0% 15.7% 17.9% 20.1% 

利润总额 50173 33177 54384 101250   销售净利率 10.6% 6.1% 8.0% 10.5% 

  所得税 7662 4977 8158 15187   ROE 15.4% 5.8% 8.6% 13.8% 

  少数股东损益 0 0 0 0   ROIC 9.8% 8.1% 12.1% 18.9% 

净利润 42510 28201 46226 86062  营运效率     

资产负债表（万元）           销售费用/营业收入 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

流动资产 118161 359510 529776 699039   管理费用/营业收入 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

  货币资金 59906 280317 433753 565590   财务费用/营业收入 3.2% 4.1% 4.0% 3.4% 

  应收帐款 1817 461 574 820   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 813 923 1149 1640   所得税/利润总额 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 24082 38904 47150 65495   应收帐款周转率 350.97 891.04 823.77 980.39 

非流动资产 499732 477780 461445 504091   存货周转率 10.15 9.04 8.37 9.80 

  固定资产 473782 453641 439117 483574    流动资产周转率 1.67 1.04 0.93 1.09 

资产总计 617893 837290 991221 1203130    总资产周转率 0.55 0.50 0.52 0.63 

流动负债 75264 81380 96324 129412  偿债能力     

  短期借款 13000 13000 13000 13000   资产负债率 55.3% 41.6% 46.0% 48.3% 

  应付款项 36233 44083 53426 74213   流动比率 1.57 4.42 5.50 5.40 

非流动负债 266733 266733 359493 452253   速动比率 1.25 3.94 5.01 4.90 

  长期借款 266733 266733 359493 452253  每股指标（元）     

负债合计 341997 348113 455817 581665   EPS 0.857 0.444 0.727 1.354 

股东权益 275896 489177 535403 621466   每股净资产 5.57 7.69 8.42 9.78 

  股本 49575 63575 63575 63575   每股经营现金流 1.03 0.81 1.32 1.97 

  留存收益 226321 425602 471828 557891   每股经营现金/EPS 1.2 1.8 1.8 1.5 

 少数股东权益 0 0 0 0  估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 617893 837290 991221 1203130   PE 20.2 39.2 23.9 12.8 

现金流量表（万元）           PEG -0.60 0.61 0.28 - 

经营活动现金流 50902 51323 83750 125228   PB 3.1 2.3 2.1 1.8 

 其中营运资本减少 -20889 -14822 -1885 -4339   EV/EBITDA 11.48 15.38 12.63 9.10 

投资活动现金流 -60208 -15992 -23074 -86152   EV/SALES 2.85 3.00 2.57 1.92 

 其中资本支出 -60208 -15992 -23074 -86152   EV/IC 2.10 2.55 2.72 2.54 

融资活动现金流 11164 185080 92760 92760   ROIC/WACC 0.96 0.79 1.18 1.84 

净现金总变化 1858 220412 153436 131837    REP 2.19 3.21 2.30 1.38 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。        

数据来源:长城研究所盈利预测模型 
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