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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：华鲁恒升发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营业收入 60.53 亿

元，同比下滑 25.41%，环比下滑 16.35%；实现归母净利润 7.82 亿元，同比

下滑 67.82%，环比增长 3.52%。按最新 21.23 亿股的总股本计，实现摊薄每

股收益 0.37 元，每股经营性净现金流 0.38 元。 

⚫ 维持“买入”的投资评级。2023 年以来，国内经济从疫情影响中逐步复

苏，公司产品依托成本优势依旧维持较高的产销水平，但考虑海外需求承

压以及部分产品供给冲击，部分产品价差环比收窄，致使归母净利润环比

小幅下滑，业绩整体符合预期。公司在建项目稳步推进，荆州二期规划陆

续披露，助力公司未来持续成长。在主要产品盈利处于较低分位的背景

下，公司估值具有较高安全边际。 

华鲁恒升是中国成本领先型现代煤化工标杆企业，公司于红海行业凭借不

断降本增效、扩大规模、精细管理、穿越周期、持续稳健增长。目前公司

己内酰胺及尼龙新材料项目已投产，荆州基地一期、高端溶剂项目等项目

将陆续迎来投产，PBAT 等荆州二期新材料项目陆续规划，保障未来持续成

长。公司开展第三期限制性股票激励计划绑定核心骨干利益，彰显未来发

展信心。我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测分别为 3.00、3.70、4.60 元，

维持“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：全球宏观经济不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30245 33084 39584 46362 

同比增长 13.1% 9.4% 19.6% 17.1% 

归母净利润(百万元) 6289 6376 7857 9769 

同比增长 -13.5% 1.4% 23.2% 24.3% 

毛利率 28.9% 26.7% 27.1% 28.3% 

ROE 23.4% 20.2% 19.9% 19.8% 

每股收益(元) 2.96 3.00 3.70 4.60 

市盈率 10.5  10.4  8.4  6.8  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

华鲁恒升发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营业收入 60.53 亿元，同

比下滑 25.41%，环比下滑 16.35%；实现归母净利润 7.82 亿元，同比下滑

67.82%，环比增长 3.52%。按最新 21.23 亿股的总股本计，实现摊薄每股收益

0.37 元，每股经营性净现金流 0.38 元。  

点评 

2023 年以来，国内经济从疫情影响中逐步复苏，公司产品依托成本优势依旧维

持较高的产销水平，但考虑海外需求承压以及部分产品供给冲击，部分产品价差

环比收窄，致使归母净利润环比小幅下滑，业绩整体符合预期。公司在建项目稳

步推进，荆州二期规划陆续披露，助力公司未来持续成长。在主要产品盈利处于

较低分位的背景下，公司估值具有较高安全边际。 

⚫ 新产能投产助力公司产量同比增长，价格回落拖累营业收入同比下滑。公

司新项目投产带动一季度产量同比增长，虽然疫情放开后国内经济逐步复苏，

但考虑到海外需求走弱叠加供给端的冲击，公司部分产品价格回落，导致公

司营业收入同比下滑。综合来看，报告期内公司实现营业收入 60.53 亿元，

同比下滑 25.41%，环比下滑 16.35%；实现归母净利润 7.82 亿元，同比下滑

67.82%，环比增长 3.52%。 

⚫ 2023Q1 产量环比增长，销量环比小幅下滑。2023 年以来，国内经济逐步从

疫情的影响中走向恢复，但 1 月疫情影响仍在同时叠加春节假期因素，公司

23Q1 产销量环比分别+5.48%和-4.02%。具体来看，化肥、有机胺、醋酸及

衍生品、新材料相关产品产量环比分别-0.20%、+21.10%、+9.62%、+8.50%；

销量方面，四个板块环比分别-3.83%、+4.32%、+8.84%、-9.99%。 

⚫ 价格价差方面，23Q1 产品价差有所分化。以烟煤为起点对主要产品价差进

行计算，2023Q1 公司主要产品价差环比走势有所分化，合成氨、甲醇、尿

素、异辛醇、己二酸价差环比分别上涨 342 元/吨（+17.9%）、262 元/吨

（+37.2%）、 402 元 /吨（+33.5%）、 401 元 /吨（+11.2%）、605 元 /吨

（+29.8%），煤制乙二醇联产 DMC、醋酐、己内酰胺、煤制草酸价差环比

分别下跌 608 元/吨（-13.2%）、308 元/吨（-17.4%）、1409 元/吨（-32.1%）、

557 元/吨（-9.7%）。 
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表 1、华鲁恒升主要产品产销量情况 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016

FY
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FY
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FY
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FY
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FY

2021

FY

2022

FY

2022

Q1

2022

Q2

2022

Q3

2022

Q4

2023

Q1

2023Q1季度

环比

肥料 198 164 214 281 282 263 310 71 78 81 80 80 -0.20%

有机胺 37 35 37 38 42 57 45 13 12 9 10 12 21.10%

己二酸及中间品 32 33 32 34 32

醋酸及衍生品 61 64 63 63 60 60 59 14 16 15 14 16 9.62%

多元醇 23 22 31 66 65

新材料相关产品 55 55 63 100 97 210 304 76 76 76 77 84 8.50%

合计 350 318 377 482 481 589 718 174 181 181 182 191 5.48%

2016

FY

2017

FY

2018

FY

2019

FY

2020

FY

2021

FY

2022

FY

2022

Q1

2022

Q2

2022

Q3

2022

Q4

2023

Q1

2023Q1季度

环比

肥料 185 152 187 255 251 232 284 63 71 73 77 74 -3.83%

有机胺 37 36 37 39 43 57 48 13 13 11 12 12 4.32%

己二酸及中间品 21 21 20 22 21

醋酸及衍生品 61 64 62 62 58 59 58 13 15 15 14 15 8.84%

多元醇 23 22 29 68 65

新材料相关产品 44 43 49 90 85 139 181 41 48 43 48 44 -9.99%

合计 327 295 335 446 438 487 571 130 148 142 151 145 -4.02%

2016

FY

2017

FY

2018

FY

2019

FY

2020

FY

2021

FY

2022

FY

2022

Q1

2022

Q2

2022

Q3

2022

Q4

2023

Q1

2023Q1季度

环比

肥料 1060 1299 1567 1440 1335 1785 505 1897 2074 1760 1894 1928 1.78%

有机胺 3917 5332 5661 4932 5675 10335 1446 15884 14460 11330 9231 5737 -37.86%

己二酸及中间品 6231 8548 9169 7355 5746

醋酸及衍生品 1855 2633 4007 2670 2440 5901 712 6018 11155 2998 2935 2730 -6.99%

多元醇 4929 6460 6600 4640 3935

新材料相关产品 - - - - - 8293 1770 9091 8643 -18375 7210 7362 2.10%

产量/（万吨）

销量/（万吨）

销售均价（扣税）/（元/吨）

图 1、公司主要原材料市场价格走势 图 2、公司主要产品价格环比下滑 

 
 

资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 2、华鲁恒升主要产品价格/价差情况 

 
资料来源：Wind，百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 荆州基地建设稳步推进，二期项目陆续披露，有望助力公司持续成长。荆

州基地一期项目进入大规模设备安装阶段，本次披露建设四个二期项目，计

划投资 50.54 亿元，建成后预计可进一步丰富荆州公司产品结构，提高其市

场竞争力，符合公司的发展战略和长期规划，具有良好的经济与社会效益。 

（1）投资 33.87 亿元建设年产 20 万吨 BDO、16 万吨 NMP 及 3 万吨 PBAT

生物可降解材料一体化项目：本项目以电石为原料，通过炔醛法生产 BDO，

进一步生产 NMP 产品和 PBAT 产品。项目产能为年产 20 万吨 BDO、16 万

吨 NMP 及 3 万吨 PBAT 生物可降解材料；建设周期 29 个月,建成投产后预

计年均实现营业收入 35.91 亿元。 

（2）、投资 3.92 亿元建设 10 万吨/年醋酐项目：本项目拟采用国内先进的醋

酸裂解法生产醋酐。项目产能为 10 万吨/年；建设周期 15 个月，建成投产

后预计年均实现营业收入 8.11 亿元。 

（3）、投资 7.34 亿元建设蜜胺树脂单体材料项目：本项目拟采用自有技术，

建设 16 万吨蜜胺树脂单体材料装置、80 万吨碳酸氢铵装置。项目建设周期

14 个月，建成投产后预计年均实现营业收入 18.06 亿元。 

（4）、投资 5.41 亿元建设蜜胺树脂单体材料原料及产品优化提升项目：本

项目以液氨和 CO2 为原料生产中间原料熔融尿素。项目产能为 52 万吨/年，

产品 单位
最新值

（2023-04-21）

最新值处历史位置

（价格分位数法）

最新值处历史位置

（价格中位数法）
历史平均 22Q4 23Q1

23Q2

至今

23Q1

环比

23Q2至今

环比

烟煤(Q5500,山西优混) 元/吨 1020 33.5% 91.2% 676 1416 1157 1033 -18.3% -10.7%

纯苯(华东) 元/吨 7340 57.4% 52.3% 7045 7003 7019 7420 0.2% 5.7%

丙烯(华东) 元/吨 6965 41.0% 24.4% 7803 7356 7381 7105 0.3% -3.7%

液氨(山东) 元/吨 2630 27.0% 38.6% 2860 4032 3987 2971 -1.1% -25.5%

甲醇(华东) 元/吨 2580 32.0% 46.1% 2585 2827 2700 2508 -4.5% -7.1%

尿素(山东) 元/吨 2500 64.0% 87.8% 1925 2613 2756 2513 5.5% -8.8%

三聚氰胺(四川) 元/吨 6700 12.3% 36.5% 7701 7646 7625 6867 -0.3% -9.9%

DMF(华南) 元/吨 5600 12.2% 49.8% 6710 6715 5763 5533 -14.2% -4.0%

醋酸(华东) 元/吨 3150 18.5% 48.9% 3767 3200 3088 3073 -3.5% -0.5%

醋酐(华鲁) 元/吨 5400 7.7% 31.8% 6921 5769 5321 5400 -7.8% 1.5%

乙二醇(华东) 元/吨 4187 15.1% 10.1% 6346 3983 4150 4114 4.2% -0.9%

异辛醇（华东） 元/吨 9250 30.4% 44.7% 10067 9454 9875 9267 4.5% -6.2%

DMC（华东） 元/吨 4600 33.8% 12.8% 6133 5665 4852 4633 -14.4% -4.5%

DMC（电池级） 万元/吨 0.54 30.0% 1.1% 0.89 0.68 0.58 0.55 -14.8% -4.9%

己二酸(华东) 元/吨 9650 37.1% 32.0% 11915 9827 10204 9650 3.8% -5.4%

环己酮(华东) 元/吨 10550 42.2% 38.3% 10633 10550 10550 10550 0.0% 0.0%

己内酰胺(华东) 元/吨 12950 31.6% 39.2% 14338 11867 12408 12900 4.6% 4.0%

草酸(山东) 元/吨 4700 40.9% 45.4% 4654 5277 4917 4700 -6.8% -4.4%

液氨-烟煤价差 元/吨 1100 7.6% 2.1% 1825 1909 2251 1421 17.9% -36.9%

甲醇-烟煤价差 元/吨 1050 29.7% 14.7% 1550 703 964 958 37.2% -0.6%

尿素-烟煤价差 元/吨 1480 57.6% 84.2% 1224 1197 1599 1480 33.5% -7.4%

乙二醇-烟煤价差 元/吨 515 27.7% 8.1% 3823 -1114 -15 394 -98.6% -2714.4%

异辛醇-丙烯价差 元/吨 3678 24.1% 80.4% 2820 3569 3970 3583 11.2% -9.8%

煤制乙二醇联产DMC-烟煤价差 元/吨 3797 23.7% 0.3% 7848 4606 3999 3910 -13.2% -2.2%

DMF-烟煤价差 元/吨 3152 5.2% 5.9% 5037 3317 2986 3053 -10.0% 2.3%

醋酸-烟煤价差 元/吨 2589 14.9% 40.3% 3405 2421 2451 2505 1.2% 2.2%

三聚氰胺-尿素价差 元/吨 -800 3.6% 1.3% 1926 -193 -643 -673 232.8% 4.8%

醋酐-醋酸价差 元/吨 1463 22.9% 17.2% 2213 1769 1461 1558 -17.4% 6.6%

己二酸-纯苯-硝酸价差 元/吨 2176 39.9% 17.0% 4727 2027 2631 1951 29.8% -25.9%

己内酰胺氨肟化法价差 元/吨 4053 25.7% 0.0% 5237 4392 2983 2265 -32.1% -24.1%

煤制草酸价差 元/吨 5104 35.0% 0.0% 5129 5960 5383 4911 -9.7% -8.8%
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建设周期 24 个月，建成投产后预计年均实现营业收入 11.47 亿元。 

德州基地方面，新项目助力公司迈向高附加值的新能源及新材料高地。公

司德州基地计划投资超 70 亿元，相关项目建设稳步推进，酰胺及尼龙新材

料项目 20 万吨尼龙 6 装置建成投产，高端溶剂、尼龙 66 高端新材料、等容

量替代建设 3×480t/h 高效大容量燃煤锅炉等项目如期推进。 

⚫ 公司是中国成本领先型现代煤化工标杆企业，不断降低生产成本，目前公司

生产成本已降至行业最低区位，竞争力极强。未来公司仍将通过精细管理、

降本增效进一步降低生产成本，维护行业领先地位，同时通过扩大规模，依

托“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式，持续增长。 

公司当前综合产品周期位于底部区域，部分产品仍处于行业普亏状态，且

DMF、醋酸等产品行业已经经历较长时间亏损。我们以 2019 年四季度价差

和当前产能模拟公司底部利润，叠加考虑荆州基地投产。在此底部业绩的测

算下，公司作为化企核心资产当前处于底部估值区域，且未考虑周期上涨的

因素。综合来看，仅考虑公司自身资本开支所带来的成长性，具有较高安

全边际。当前公司依托成本优势多数产品仍能获得较好的盈利，后续行业

处于超跌状态的产品盈利有望修复。 

⚫ 维持“买入”的投资评级。华鲁恒升是中国成本领先型现代煤化工标杆企业，

公司于红海行业凭借不断降本增效、扩大规模、精细管理、穿越周期、持续

稳健增长。目前公司己内酰胺及尼龙新材料项目已投产，荆州基地一期、高

端溶剂项目等项目将陆续迎来投产，PBAT 等荆州二期新材料项目陆续规划，

保障未来持续成长。公司开展第三期限制性股票激励计划绑定核心骨干利益，

彰显未来发展信心。我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测分别为 3.00、3.70、

4.60 元，维持“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；主营产品价格大幅波动的风险；项

目建设进度慢于预期的风险。  
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 8581  14740  24552  36542   营业收入 30245  33084  39584  46362  

货币资金 1849  8538  18146  29882   营业成本 21491  24257  28857  33246  

交易性金融资产 1406  1000  1000  1000   税金及附加 217  232  277  325  

应收票据及应收账款 39  31  37  44   销售费用 52  60  71  83  

预付款项 805  909  923  997   管理费用 262  331  396  464  

存货 1173  962  1145  1319   研发费用 611  662  792  927  

其他 3310  3300  3300  3300   财务费用 59  93  -2  -126  

非流动资产 26424  26750  26756  26474   其他收益 34  10  10  10  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 38  30  30  30  

固定资产 15591  17853  18739  18845   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 5026  3013  2007  1503   信用减值损失 2  0  0  0  

无形资产 1737  1867  1997  2127   资产减值损失 -27  -10  -10  -10  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 23  8  -7  -22   营业利润 7604  7482  9225  11474  

其他 4047  4009  4020  4020   营业外收入 28  20  20  20  

资产总计 35005  41490  51307  63016   营业外支出 221  1  1  1  

流动负债 3571  4126  4586  5025   利润总额 7411  7501  9244  11493  

短期借款 0  0  0  0   所得税  1123  1125  1387  1724  

应付票据及应付账款 1624  2,425.69  2,885.69  3,324.60   净利润  6288  6376  7857  9769  

其他 1946  1700  1700  1700   少数股东损益 -2  0  0  0  

非流动负债 3514  4767  6267  7767   归属母公司净利润 6289  6376  7857  9769  

长期借款 3257  4757  6257  7757   EPS(元) 2.96  3.00  3.70  4.60  

其他 258  10  10  10        

负债合计 7085  8892  10852  12791   主要财务比率     

股本 2123  2123  2123  2123   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 2318  2318  2318  2318   成长性     

未分配利润 21642  26256  34034  43706   营业收入增长率 13.1% 9.4% 19.6% 17.1% 

少数股东权益 998  998  998  998   营业利润增长率 -10.8% -1.6% 23.3% 24.4% 

股东权益合计 27921  32598  40455  50224   归母净利润增长率 -13.5% 1.4% 23.2% 24.3% 

负债及权益合计 35005  41490  51307  63016   盈利能力     

      毛利率 28.9% 26.7% 27.1% 28.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 20.8% 19.3% 19.8% 21.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 23.4% 20.2% 19.9% 19.8% 

归母净利润 6289  6376  7857  9769   偿债能力     

折旧和摊销 1774  1799  2152  2428   资产负债率 20.2% 21.4% 21.2% 20.3% 

资产减值准备 -2  -19  2  2   流动比率 2.40  3.57  5.35  7.27  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 2.07  3.34  5.10  7.01  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 90  93  -2  -126   资产周转率 95.0% 86.5% 85.3% 81.1% 

投资损失 -38  -30  -30  -30   应收账款周转率 49439.2% 89126.3% 108944.7% 107886.4% 

少数股东损益 -2  0  0  0   存货周转率 1901.3% 2253.2% 2716.5% 2676.7% 

营运资金的变动 -1347  587  270  198   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 6999  8739  10236  12240   每股收益 2.96  3.00  3.70  4.60  

投资活动产生现金流量 -7292  -1708  -2130  -2130   每股经营现金 3.30  4.12  4.82  5.76  

融资活动产生现金流量 276  -342  1502  1626   每股净资产 12.68  14.88  18.58  23.18  

现金净变动 -13  6689  9608  11736   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1784  1849  8538  18146   PE 10.5  10.4  8.4  6.8  

现金的期末余额 1770  8538  18146  29882   PB 2.5  2.1  1.7  1.3  
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