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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

华鲁恒升 -5.9% -10.1% 14.9% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 31.05 

52 周价格区间（元） 25.77-38.55 

总市值（百万） 65,929.09 

流通市值（百万） 65,573.87 

总股本（万股） 212,332.00 

流通股本（万股） 211,188.00 

日均成交额（百万） 535.26 

近一月换手（%） 0.67 
 
 

 

《华鲁恒升(600426.SH)2022 年报点评：Q4 业绩

短期承压，荆州基地新项目再加码（买入）*农化

制品*董伯骏，李永磊》——2023-03-31 

《——华鲁恒升（600426）点评报告 ： 高煤价下

Q3 业绩承压，荆州基地及新材料项目有望带来高

成长 （买入）*农化制品*李永磊，董伯骏》——

2022-10-30 

《华鲁恒升（600426.SH）2022 年中报点评：上

半年业绩同比增长，新能源新材料项目持续推进

（买入） *农化制品 *董伯骏，李永磊》——

2022-08-31 

《——华鲁恒升（600426）事件点评 ： 归母净利

  

事件: 

2023 年 4 月 25 日，华鲁恒升发布 2023 年一季报：2023Q1 实现营收

60.53 亿元，同比-25.41%，环比 16.35%；实现归母净利润 7.82 亿元，

同比-67.82%，环比+3.52%；实现扣非归母净利润 7.76 亿元，同比

-67.83%，环比-17.14%。毛利率 20.18%，同比-18.86pct，环比+1.50pct；

净利率 12.89%，同比-17.04pct，环比+2.46pct。 

投资要点: 

◼ 产品价格下降，Q1 业绩承压 

2023Q1，公司实现营收 60.53 亿元，同比-25.41%，环比 16.35%；

实现归母净利润 7.82 亿元，同比-67.82%，环比+3.52%。其中，肥

料销量 74.33 万吨，同比+18.59%，环比-3.83%，营收 14.33 亿元，

同比+20.52%，环比-2.12%；有机胺销量 12.08 万吨，同比-6.72%，

环比+4.32%，营收 6.93 亿元，同比-66.31%，环比-35.17%；醋酸

及衍生品销量 15.02 万吨，同比+13.36%，环比+8.84%，营收 4.10

亿元，同比-32.22%，环比+1.23%；新材料相关产品销量 43.59 万

吨，同比+5.06%，环比-9.99%，营收 32.09 亿元，同比-14.93%，

环比-8.10%。公司一季度业绩下滑主要原因系，一季度以来公司主

要产品 DMF、醋酸等价格低位运行，同时煤炭价格高位下降，但降

幅小于产品，导致公司盈利能力下降。据 wind 数据，2023Q1 尿素

均价 2745 元/吨，同比+0.15%，环比+5.42%；DMF 均价 6099 元/

吨，同比-63.99%，环比-11.34%；醋酸均价2964元/吨，同比-40.50%，

环比-3.86%；己二酸均价 10156 元/吨，同比-25.10%，环比+3.27%；

DMC 均价 4725 元/吨，同比-36.69%，环比-15.58%；己内酰胺均

价 12299 元/吨，同比-11.57%，环比+3.44%。原材料端，2023Q1

烟煤、纯苯、丙烯均价分别为 932、7036、7365 元/吨，同比分别

-2.42%、-11.61%、-9.83%，环比分别-3.99%、+0.76%、-0.03%。 

2023Q1 公司经营活动现金流入净额为 8.00 亿元，同比-65.23%，

环比-23.32%，主要系销售商品收到的现金减少所致。2023Q1 销售

商品、提供劳务收到的现金为 55.15 亿元，同比-21.83%，环比

-20.80%。期间费用方面，2023Q1 公司销售/管理/财务费用率分别

为 0.21%/1.07%/0.20%，同比+0.05/+0.19/-0.02pct，环比+0.01/ 

+1.21/+0.07pct。 
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再创新高，多个项目稳步推进 （买入）*化学制品

*李永磊，董伯骏》——2022-05-01 

《全年业绩创新高，新材料与新基地齐发力未来可

期（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——

2022-03-30 
 
 

 
  

◼ 煤炭价格持续下降，盈利能力有望修复 

2023 年以来煤炭价格持续下降，据 wind 数据，截至 2023 年 4 月

25 日，秦皇岛动力煤(Q:5500)价格为 990 元/吨，较年初下降 9.17%。

2023 年 1-3 月全国原煤产量为 11.5 亿吨，同比增加 5.5%；进口煤

炭 1.0 亿吨，同比增长 96.1%。煤炭生产企业在确保安全的前提下

有序释放先进产能，原煤生产较快增长，煤炭供给端得到有效保障，

煤炭价格有望进一步下行。公司主要产品价格仍处于低位运行状态，

进一步下跌空间有限。据 wind 数据，截至 2023 年 4 月 25 日，尿

素、醋酸、DMF、己二酸、DMC 均价分别为 2440、3000、6000、

9800、4550 元/吨，同比-8.79%、-1.64%、+3.00%、+5.38%、持

平。煤炭价格下降有望缓解公司原料及能源成本，公司盈利能力有

望修复。 

图 1：公司分季度经营数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 2：产品分季度价格价差（元/吨） 

 
资料来源： Wind，国海证券研究所 
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图 3：尿素价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 4：DMF 价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 5：己二酸价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 6：醋酸价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 新能源新材料产业持续扩张，煤化工龙头优势显著 

依托洁净煤气化技术及“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式，

公司不断推进现有产业链延伸拓展和产品迭代升级，在新能源新材

料领域保持固有成本优势并持续开辟新的盈利增长点。公司高端溶

剂项目（建设 60 万吨/年碳酸二甲酯装置和 30 万吨/年碳酸甲乙酯装

置，副产 5 万吨/年碳酸二乙酯）预计将于 2023 年 3 月投产。30 万

吨/年二元酸项目预计将于 2023 年上半年投产。尼龙 66 高端新材料

项目中 20 万吨/年己二酸预计将于 2023 年底投产。 

公司荆州基地一期项目建设园区气体动力平台项目与合成气综合利

用项目，形成 100 万吨/年尿素、100 万吨/年醋酸、15 万吨/年 DMF

和 15 万吨/年混甲胺产能，项目已进入大规模设备安装阶段，预计将

于 2023 年 6 月投产。二期启动新一批高端化工项目，包括：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，10 万吨/年醋酐项目，蜜胺树脂单体材料项目，蜜胺树脂单

体材料原料及产品优化提升项目。荆州基地的开工建设解决了制约

公司发展的空间问题，通过低成本产能扩张和高端化工项目布局，

公司规模效益和领先优势愈发突出，看好公司长期成长性。 

◼ 盈利预测和投资评级 

受原材料价格下行影响，我们调整公司盈利预测，预计公司

2023/2024/2025 年归母净利润分别为 53.24、75.15、90.16 亿元，

EPS 为 2.51、3.54、4.25 元/股，对应 PE 为 12、9、7 倍，维持“买

入”评级。 
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◼ 风险提示 

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30245 30548 36776 41028 

增长率(%) 13 1 20 12 

归母净利润（百万元） 6289 5324 7515 9016 

增长率(%) -13 -15 41 20 

摊薄每股收益（元） 2.97 2.51 3.54 4.25 

ROE(%) 23 17 19 18 

P/E 11.18 12.38 8.77 7.31 

P/B 2.61 2.04 1.66 1.35 

P/S 2.33 2.16 1.79 1.61 

EV/EBITDA 7.67 8.21 5.81 4.96 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华鲁恒升盈利预测表 

证券代码： 600426 
 

股价： 31.05  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 23% 17% 19% 18%  EPS 2.97 2.51 3.54 4.25 

毛利率 29% 26% 29% 31%  BVPS 12.68 15.19 18.73 22.97 

期间费率 1% 2% 1% 1%  估值     

销售净利率 21% 17% 20% 22%  P/E 11.18 12.38 8.77 7.31 

成长能力      P/B 2.61 2.04 1.66 1.35 

收入增长率 13% 1% 20% 12%  P/S 2.33 2.16 1.79 1.61 

利润增长率 -13% -15% 41% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.86 0.73 0.73 0.68  营业收入 30245 30548 36776 41028 

应收账款周转率 781.78 509.78 542.40 567.29  营业成本 21491 22678 25952 28349 

存货周转率 25.78 26.03 26.20 27.10  营业税金及附加 217 244 294 308 

偿债能力      销售费用 52 61 74 82 

资产负债率 20% 20% 19% 17%  管理费用 262 275 331 369 

流动比 2.40 1.93 2.16 2.14  财务费用 59 123 141 158 

速动比 1.85 1.50 1.69 1.67  其他费用/（-收入） 611 764 809 821 

      营业利润 7604 6397 9169 10935 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -193 0 0 0 

现金及现金等价物 3255 3275 3933 4093  利润总额 7411 6397 9169 10935 

应收款项 39 60 68 72  所得税费用 1123 991 1421 1640 

存货净额 1173 1174 1404 1514  净利润 6288 5405 7748 9295 

其他流动资产 4115 4234 5206 5601  少数股东损益 -2 81 232 279 

流动资产合计 8581 8743 10611 11280  归属于母公司净利润 6289 5324 7515 9016 

固定资产 15591 17608 21923 25535       

在建工程 5026 9329 11480 17040  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 5807 6220 6550 6891  经营活动现金流 6999 8169 9515 12071 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 6289 5324 7515 9016 

资产总计 35005 41900 50564 60745  少数股东权益 -2 81 232 279 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 1784 1797 2419 2735 

应付款项 1624 2351 2548 2728  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1130 820 -824 -154 

其他流动负债 1946 2179 2367 2543  投资活动现金流 -7292 -8539 -9224 -12258 

流动负债合计 3571 4530 4915 5271  资本支出 -6931 -8539 -9224 -12258 

长期借款及应付债券 3257 3787 4317 4848  长期投资 -400 0 0 0 

其他长期负债 258 258 258 258  其他 38 0 0 0 

长期负债合计 3514 4044 4575 5105  筹资活动现金流 276 389 368 347 

负债合计 7085 8574 9490 10377  债务融资 1350 530 530 530 

股本 2123 2123 2123 2123  权益融资 754 0 0 0 

股东权益 27921 33326 41074 50369  其它 -1828 -141 -163 -184 

负债和股东权益总计 35005 41900 50564 60745  现金净增加额 -13 20 659 159 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2 年化工行业研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

贾冰，贾冰，浙江大学化学工程硕士，1 年半化工实业工作经验。 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均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，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

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收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部

外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证

相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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