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进军三聚氰胺，看好公司产业布局 
 

 

事    项 

2011 年 9 月 6 日，华鲁恒升发布公告，公司拟投资 2.78 亿元分两期建设 10

万吨三聚氰胺项目，并收购德丰化工与三聚氰胺相关的资产。德丰化工目前拥

有 1 万吨三聚氰胺生产装置，并配套生产部分碳酸氢铵。 

主要观点 

1） 三聚氰胺需求旺盛，发展空间较大，市场前景乐观。三聚氰胺用途非常广

泛，国内需求超过 60 万吨，主要用来生产三聚氰胺-甲醛树脂，并进一步

生产层压板、粘合剂、模塑粉、涂料等。其中，三聚氰胺粘合剂性能指标

明显优于脲醛树脂，未来发展空间巨大。目前，国内三聚氰胺市场需求以

超过 10%的速度增长，环保装饰板材方面的需求增速则高达 20%，而山东

正是国内最重要的复合板产区，为公司三聚氰胺产能的消化提供了良好的

市场环境。另外，除了传统产品外，三聚氰胺在阻燃剂、高性能纤维等新

领域中的发展潜力也很大。 

2） 进军三聚氰胺有利于延长公司产业链，降低市场风险，提高盈利能力。三

聚氰胺的主要原材料是尿素，公司投资建设三聚氰胺项目一方面延长了产

业链、提高了产品附加值，另一方面也增强了公司的市场灵活性，可以根

据三聚氰胺和尿素的市场行情调整产品结构，降低市场波动风险。另外，

公司利用自产尿素为原料生产三聚氰胺，有较大的成本优势，按目前的市

场价格水平预计毛利率接近 20%。 

3） 己二酸明年开始贡献业绩，预计盈利能力较高，但须警惕产能过剩风险。

公司 16 万吨己二酸项目预计今年 10 月份建成试车，明年开始贡献业绩。

我国己二酸下游主要用于浆料、鞋底原液和尼龙 66 盐，未来两年需求增

速在 10% 以上。按照目前己二酸 18700 元的出厂价格计算，毛利率接近

40%，远高于公司现有产品。但是今明两年，国内己二酸新增产能达 81

万吨，2012 年总产能将达 156 万吨，需求仅约 90 万吨，产能过剩较为严

重，产品价格将面临较大下降压力。 

4） 煤制乙二醇项目是公司未来最大的看点，须密切跟踪其催化剂研发进程。

公司5万吨煤制乙二醇项目即将建成。我国乙二醇消费量占全球的 40% 以

上，2010 年进口依存度超过 70%。目前全球 95% 的乙二醇由乙烯法生产，

远高于煤制乙二醇成本。按乙二醇 10000 元/吨计算，煤制乙二醇毛利率近

50%。公司目前正集中力量对草酸酯加氢催化剂进行攻关，由于公司在加

氢催化剂方面研发实力雄厚、经验丰富，且初步产业化规模适中，预计成

功可能性较大。公司一旦实现技术突破，将继续放大煤制乙二醇产能，该

产品将成为公司未来主要的盈利贡献者。 

5） 盈利预测与投资建议。预计下半年尿素价格持续坚挺；己二酸和煤制乙二

醇明年也有望大幅贡献业绩，维持公司 2011、2012 年按最新股本摊薄后
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公司基本数据 

总股本(万股) 95363 

流通 A 股/B 股(万股) 74363/0 

资产负债率(%) 47.87 

每股净资产(元) 7.93 

市盈率(倍) 35.91 

市净率(倍) 1.24 

12 个月内最高/最低价 18.99/9.8 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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的 EPS 为 0.52 元和 0.79 元，对应 PE 为 19X 和 12X，维持推荐评级。 

风险提示 

产品价格波动；新项目达产晚于预期；煤制乙二醇试车风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3769 5516 6890 8959 营业收入 4738 5804 7272 8913 

现金 2350 4635 5929 7872 营业成本 4110 4816 5938 7349 

应收账款 15 11 15 14 营业税金及附加 6 8 10 12 

其它应收款 0 0 0 0 营业费用 101 124 155 190 

预付账款 843 483 547 624 管理费用 78 96 120 148 

存货 389 324 318 344 财务费用 152 164 154 151 

其他 172 62 81 105 资产减值损失 -0 2 2 2 

非流动资产 5266 4903 4459 3971 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 4521 4755 4932 5054 营业利润 290 594 893 1062 

无形资产 255 295 333 379 营业外收入 11 2 2 2 

其他 489 -147 -806 -1462 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 9035 10419 11349 12930 利润总额 300 594 893 1062 

流动负债 1022 979 935 999 所得税 46 95 143 170 

短期借款 190 174 165 176 净利润 254 499 750 892 

应付账款 386 334 361 360 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 447 471 410 463 归属母公司净利润 254 499 750 892 

非流动负债 3233 3843 4545 5170 EBITDA 870 1186 1533 1754 

长期借款 3233 3843 4545 5170 EPS（元） 0.40 0.52 0.79 0.94 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 4256 4823 5480 6169 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 636 954 954 954 成长能力     

资本公积金 2312 2312 2312 2312 营业收入 18.5% 22.5% 25.3% 22.6% 

留存收益 1832 2330 2604 3495 营业利润 -41.9% 104.6% 50.4% 18.9% 

归属母公司股东权益 4779 5596 5869 6761 归属母公司净利润 -40.2% 96.2% 50.4% 18.9% 

负债和股东权益 9035 10419 11349 12930 获利能力     

     毛利率 13.3% 17.0% 18.4% 17.6% 

现金流量表     净利率 5.4% 8.6% 10.3% 10.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.3% 8.9% 12.8% 13.2% 

经营活动现金流 257 1559 1340 1488 ROIC 6.2% 12.2% 18.2% 22.9% 

净利润 254 499 750 892 偿债能力     

折旧摊销 428 427 486 541 资产负债率 47.1% 46.3% 48.3% 47.7% 

财务费用 152 164 154 151 净负债比率 84.20% 87.24% 88.37% 89.27% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.69 5.63 7.37 8.97 

营运资金变动 -582 460 -44 -97 速动比率 3.31 5.29 7.02 8.62 

其它 5 8 -6 1 营运能力     

投资活动现金流 -866 -51 -51 -59 总资产周转率 0.62 0.60 0.67 0.73 

资本支出 866 0 0 0 应收帐款周转率 285 444 563 627 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 10.99 13.38 17.10 20.39 

其他 0 -51 -51 -59 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2359 778 4 514 每股收益 0.27 0.52 0.79 0.94 

短期借款 60 -16 -10 12 每股经营现金 0.27 1.63 1.41 1.56 

长期借款 566 610 701 626 每股净资产 5.01 5.87 6.15 7.09 

普通股增加 140 318 0 0 估值比率     

资本公积增加 1676 0 0 0 P/E 43.40 33.17 22.06 18.55 

其他 -82 -135 -688 -123 P/B 2.31 2.96 2.82 2.45 

现金净增加额 1751 2286 1293 1944 EV/EBITDA 14 10 8 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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