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1．事件 

2011年3月23日我们在华鲁恒升联合调研。 

2．我们的分析与判断 

（一）、公司由尿素向多元化化工大转变  

公司目前拥有尿素150万吨，DMF25万吨，氨醇能力120万吨，醋酸35万吨。公司目前新建项目主要是：乙二醇5

万吨，己二酸16万吨。公司在十二五计划中，会大力发展非煤化工产品，主要是产业链的延伸产品。目前公司没有再

融资的计划，主要向神华采购6000大卡的烟煤作为原料。公司由尿素向多元化化工大转变。 

图 1：华鲁恒升工业园图 

 
资料来源：公司网站 

（二）、16 万吨己二酸是未来业绩增长的关键 

公司新建16万吨己二酸产能预计2011年10月投产，分两套各8万吨装置、0.7吨苯生产1吨己二酸，苯10000方库容，

4个罐，苯主要从齐鲁等周边购买。硝酸、氢气自给，比其他公司有成本优势。己二酸完成成本在10000-11000元/吨左

右。16万吨己二酸投资了16亿，湖南百利做的工程设计。公司技术人员2010年开始已经进入模拟培训。目前国内生产

己二酸的企业有山东海利（博汇集团）22.5万吨，天利高新（7.5万吨），辽阳石化（14万吨）、山东洪业15万吨。己二

酸价格在20000多元。公司客户群主要集中在长三角和珠三角地区，山东及以北己二酸年需求量约4.65万吨，占8.4%；

苏沪年需求量约7.13万吨，占总需求量的12.9%；浙江省年需求约24.19万吨，占整体需求的43.7%；福建年需求量约2.92

万吨，约占需求的5.3%；广东市场年需求量6.78万吨，约占需求的12.3%；西南及其他市场总体需求量约9.7万吨，占

需求的17.5%。从统计数据来看，与公司有DMF产品合作量的客户对己二酸的消耗量约接近25万吨，占到整体市场消

耗量45%；其中除去河南神马消耗掉9万吨外，与我公司有DMF合作客户对己二酸消耗能占到其他消耗量的54%。从此

种角度上讲，对于己二酸产品的市场入市和顺利销售是十分有利的。己二酸的生产技术已有专利，可以从环乙酮和环

乙烷的混合物中提炼出环乙酮，环乙酮可以作为中间销售。己二酸的生产过程会排放环己烷废液，公司的处理方法是

加助燃剂焚烧，相当于60万吨锅炉废液焚烧，焚烧后可产出95%纯碱。己二酸在反倾销的保护下，受市场需求较好影 
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响近期价格上涨。由于环保要求，国外很多己二酸已停产，另外2011年以来，国内己二酸下游需求旺盛，我们看好未

来己二酸市场。 

随着我国国民经济建设的稳步发展，我国鞋底料和聚氨酯浆料市场迅速发展，聚氨酯原料装置建设迅速，并且未

来还将保持较快的增长速度，因此这将极大地刺激了己二酸的消费增长。预计今后几年我国对己二酸的需求量仍将较

快增长。主要原因是生产聚氨酯原料-聚酯多元醇的需求增加，预计今后将以每年约10%的速度增长；预计2011年我国

对己二酸需求量约为61万吨，届时生产能力将达到103.5万吨/年，由于投产时间的不同，2011年按总体行业开工率按70%

计算，产量将达到约72.5万吨，除去一些企业自用，不作为商品外卖约12万吨，总体市场商品供应量约在60万吨左右，

基本处于当年的供需平衡状态，我国己二酸的自给率将有较大提高。 

图 2：国内己二酸与纯苯价差变动情况 
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资料来源：公司公告 

图 3：国内己二酸供需变动趋势 

中国己二酸产需情况
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资料来源：中国石油化工协会 

表 1：国内己二酸产能变动趋势 

 公司 
己二酸产能（万吨） 

市场份额

（%） 

2010 2012E 2010 2012E 

中石油辽阳 14 
30（新增 16 万吨已经通过安平，但还需

要较长时间才能开始建设） 
23.93% 33.52% 

山东洪业 16 16 27.35% 26.26% 

河南平顶山神马 6 6 10.26% 6.70% 

华鲁恒升   16   17.88% 
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山东博汇 15 22.5 25.64% 25.14% 

天利高新 7.5 15（拟扩建 7.5 万吨） 12.82% 16.76% 

中国总计 58.5 105.5  100%  100% 

资料来源：百川咨询 

（三）、乙二醇装置能否运行好存在不确定性 

新建5万吨乙二醇，2011年6月试车。乙二醇成本约5000元。消耗1.5吨甲醇。氢气成本1.3元，消耗700方/吨，公司

煤气化自给供应氢气。煤和苯需要外购。煤从神化进口，到厂价800元。苯从不同地区购入，如齐鲁石化，天津石化等。

5万吨乙二醇装置主体工程已经基本建设好，6月投产不成问题，但国内煤制乙二醇技术还不过关，只有丹化一家装置

运行很不稳定，目前还不能确定装置能否运行好。 

（四）、尿素装置运行稳定，吨毛利在 300 元左右 

公司四套尿素装置共150万吨产能，目前日产量3300吨，生产成本在1500-1600元左右，产品价格在1900元左右。

目前我国尿素产能约7000万吨，年消费量为5000万吨，产能严重过剩。公司使用煤头尿素，由于其优越的煤气化平台

技术，公司成本低于其他公司，具有一定的竞争优势，但未来几年公司不会重点发展尿素产品，近期不会新建或扩产

该项目。 

（五）、合成氨扩能为补充 

目前有120万吨，2012年底总氨能力达到220万吨，以补充甲醇、乙二醇和己二酸的需求。 

（六）、醋酸 2012 年达到 80 万吨 

今年年底1期募投建设完成，明年完成2期完成。公司会满负荷运作。2012年产能达到80万吨，产量在70多万吨，

50%用于自用。醋酸成本在2500-2600左右，产品价格在3500元左右。关于新建20万吨醋酸乙烯还没有规划。 

（七）、DMF 为己二酸提供客户资源 

欧洲反倾销税取消后，对国内DMF有直接影响。国内DMF产能已经过剩，公司产量80万吨，市场需求60万吨，公

司在国内市场是龙头地位。公司生产的DMF主要供给国内，出口不到总产量的20%。生产完全成本4400-4500元左右。

DMF成本与石油价格息息相关，近期石油价格上涨，对煤化工企业利好。公司的产品质量很好，可以进入所有细分产

业，杜邦也会用到本公司的产品。出厂价：6300-6400元（含税）。 

（八）、甲醇目前还需外购 30 万吨 

公司产能32万吨，外购30万吨，全部用于DMF和醋酸。DMF吨耗0.92-0.94甲醇，醋酸吨耗0.54甲醇。 

3. 投资建议 

公司目前拥有尿素 150 万吨，DMF25 万吨，氨醇能力 120 万吨，醋酸 35 万吨。新建项目主要是：乙二醇 5 万吨，

己二酸 16 万吨。尿素行业产能过剩导致尿素毛利不高，2012 年公司醋酸产能达到 80 万吨，产量在 70 多万吨，50%

用于自用。新建 5 万吨乙二醇，2011 年 6 月试车，但装置能否运行好存在不确定性。16 万吨己二酸是未来业绩增长的

关键，由于该项目还处于刚做好地基阶段，10 月份投产难度很大，且己二酸生产过程中结晶很容易赌赛管路，装置运

行难度大，估计投产后还需要几个月时间才能稳定运行，产生利润贡献可能要到明年，我们预计公司 2011-2012 年 EPS

为 0.67 元和 1.05 元，对应目前 PE 为 24.9 倍和 15.9 倍，给予推荐的投资评级。 
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表 1：华鲁恒升（600426.SH）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

货币资金 580.5  599.1  2349.8  5588.1 5871.9 营业收入 3443.7 3997.9  4737.8  6985.1 9786.5 

应收票据 7.3  8.1  171.9  14.2  19.9  营业成本 2682.4 3197.6  4109.9  6120.1 8617.9 

应收账款 0.0  18.2  15.1  31.7  44.5  营业税金及附加 12.4  4.8  6.4  8.4  11.8  

预付款项 290.9  315.1  842.9  842.9  842.9    销售费用 94.5  87.6  101.0  349.3 489.3  

其他应收款 0.4  0.3  0.3  209.6  293.6  管理费用 56.6  77.0  78.5  497.3 636.1  

存货 341.9  240.8  389.4  460.9  649.0  财务费用 124.6  129.6  152.2  213.4 246.7  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 27.4  1.3  -0.4  2.4  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 2737.5  4290.4 4521.1  341.1  367.1  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 947.5  427.8  389.2  108.1  54.8  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 60.3  19.6  43.1  43.1  43.1  营业利润 445.8  499.9  290.2  -205.7 -215.3 

无形资产 173.3  191.4  255.3  153.1  134.0  营业外收支净额 4.7  1.9  9.4  661.7 927.8  

长期待摊费用 70.0  67.3  56.2  53.8  47.1  税前利润 450.5  501.7  299.7  455.9 712.5  

资产总计 5215.7  6178.9 9035.1  7883.9 8405.1 减：所得税 73.6  76.6  45.5  30.5  47.7  

短期借款 203.0  130.0  190.0  2519.2 1611.3 净利润 376.9  425.1  254.1  425.4 664.8  

应付票据 50.0  0.0  83.6  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 376.9  425.1  254.1  425.4 664.8  

应付账款 253.6  362.3  385.8  684.0  963.1  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 203.0  174.4  161.3  580.5  1167.6 基本每股收益 0.76  0.86  0.40  0.67  1.05  

应付职工薪酬 13.2  8.2  10.9  10.9  10.9  稀释每股收益 0.76  0.86  0.40  0.67  1.05  

应交税费 7.4  22.9  25.5  25.5  25.5  财务指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

其他应付款 3.3  4.8  5.4  5.4  5.4  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 20.1% 16.1% 18.5% 47.4% 40.1% 

长期借款 1739.7  2667.3 3233.2  3233.2 3233.2 EBIT 增长率 30.1% 5.5% -29.9% -97.7% 212.9%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 17.7% 12.8% -40.2% 67.4% 56.3% 

负债合计 2832.2  3420.0 4255.6  7218.6 7177.1 盈利性           

股东权益合计 2383.4  2759.0 4779.5  5143.9 5706.6 销售毛利率 22.1% 20.0% 13.3% 12.4% 11.9% 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 销售净利率 10.9% 10.6% 5.4% 6.1% 6.8% 

净利润 376.9  425.1  254.1  425.4  664.8  ROE 15.8% 15.4% 5.3% 8.3% 11.6% 

折旧与摊销销 252.3  362.5  44.9  51.4  54.7  ROIC 10.68% 9.53% 4.48% 0.08% 0.27% 

经营活动现金流 615.6  509.0  -285.9  1185.0 1541.9 估值倍数           

投资活动现金流 -1063.5  -602.1 -1.5  -1.5  -1.5  PE 21.9  19.4  41.7  24.9  15.9  

融资活动现金流 531.0  111.6  4189.2  2054.8 -1256.6 P/S 2.4  2.1  2.2  1.5  1.1  

现金净变动 83.2  18.6  3901.8  3238.3 283.8  P/B 3.5  3.0  2.2  2.1  1.9  

期初现金余额 497.3  580.5  599.1  2349.8 5588.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.0% 

期末现金余额 580.5  599.1  4500.9  5588.1 5871.9 EV/EBITDA 11.7  10.6  24.3  177.5 112.8  

资料来源：中国银河证券研究部 



  
 

公司简评研究报告/化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李国洪，化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

港股：中海油服（2883.HK） 

A 股：烟台万华（600309.SH）、华鲁恒升（600426.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、德美

化工（002054.SZ）、久联发展（002037.SZ）、三友化工（600409.SH）等 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及
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