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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 2,123  

流通股本(百万股) 2,112  

市价(元) 29.57  

市值(百万元) 62,787  

流通市值(百万元) 62,448  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 26,636 30,245 31,231 37,055 43,465 
增长率 yoy% 103.1% 13.6% 3.3% 18.6% 17.3% 
净利润（百万元） 7,254 6,289 5,311 7,567 8,486 
增长率 yoy% 303.4% -13.3% -15.6% 42.5% 12.2% 
每股收益（元） 3.42  2.96  2.50  3.56  4.00  
每股现金流量 2.31  3.30  3.52  4.00  4.08  
净资产收益率 31.9% 22.5% 16.7% 19.8% 18.7% 
P/E 8.7  10.0  11.8  8.3  7.4  
P/B 2.8  2.3  2.1  1.7  1.5  
备注：股价取自 2023/5/19 

 投资要点 

 事件：4 月 25 日，公司发布 2023 年第一季度报告：2023 年第一季度公司实现营

业收入 60.53 亿元，同比下降 25.41%，环比下降 16.35%；实现归属母公司净利润

7.82 亿元，同比下降 67.82%，环比增长 3.52%；实现扣非归母净利润 7.76亿元，

同比下降 67.83%，环比下降 17.14%。 

 点评： 

 周期底部确认，盈利环比改善、产销经营稳健。盈利能力方面，受欧美等国持续

加息影响，原油价格下行带动能源价格逐步回落，成本端压力释放下，公司盈利环

比 22Q4已有改善。23Q1，公司毛利率为 20.18%，同比-18.86pct，环比+1.5pct；

净利率为 12.89%，同比-17.04pct，环比+2.46pct；ROE 为 2.86%，同比-7.49pct，

环比+0.01pct。分产品看，根据公告，23Q1公司新能源新材料相关产品、有机胺、

肥料、醋酸及衍生品分别实现收入 32.09、6.93、14.33、4.10亿元，同比-14.93%、

-66.31%、+20.52%、-32.23%，环比-8.10%、-35.17%、-2.12%、+1.23%。产销方面，

23Q1 公司新能源新材料相关产品、有机胺、肥料、醋酸及衍生品的产量分别为

83.83、12.34、79.54、15.73万吨，同比+10.77%、-8.05%、+12.15%、+15.32%，

环比+8.50%、+21.10%、-0.20%、+9.62%。各产品的销量分别为 43.59、12.08、74.33、

15.02万吨，同比+5.06%、-6.72%、+18.59%、+13.36%，环比-9.99%、+4.32%、-3.83%、

+8.84%。 

 原料价格回落，产品价差修复。原料方面，根据 Wind，23Q1，纯苯、丙烯、动力

煤的市场均价分别为 7020、7370、1154 元/吨，同比-11.37%、-9.36%、+6.48%，

环比-0.03%、-0.10%、-19.11%。价格方面，23Q1，公司核心主营产品己二酸、乙

二醇、尿素、醋酸、DMF 的市场均价分别为 10177、4152、2700、2960、5717 元/

吨，同比-24.99%、-19.68%、+3.20%、-41.32%、-65.63%，环比+3.72%、+4.46%、

+4.58%、-4.13%、-16.27%。价差方面，己二酸、尿素、醋酸、DMF 的价差均值分

别为 4912、691、969、1532、2114元/吨，同比-35.61%、-2.19%、-58.63%、-84.02%，

环比+8.08%、+119.19%、+15.88%、-18.42%。其中，23Q1乙二醇的价差均值为 691

元/吨，较 22Q4 均值-304 元/吨相比已有显著回升。随着原材料价格的持续下行，

核心产品价差逐步修复下，公司依托一体化成本优势，有望推动业绩盈利能力持续

回升。 

 

 

 

 
周期筑底盈利向上，荆州基地投产在即 

华鲁恒升（600426.SH）/化
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 新能源、新材料项目建设提速。根据公告，截至 22年底，公司新能源新材料相关

产品己内酰胺、己二酸、异辛醇、碳酸二甲酯的产能分别为 30、32.66、20、30

万吨/年；有机胺系列以 DMF为主导，具备年产能 50万吨；化肥业务以尿素为主导

产品，现有年产能 155万吨；醋酸及衍生品系列产品主要包括醋酸和醋酐，分别具

备年产能 50 万吨和 5 万吨。22 年 11 月，公司酰胺及尼龙新材料项目（30 万吨/

年）20 万吨尼龙 6切片装置建成投产，可年产尼龙 6切片 20万吨。在建项目方面，

截至 23Q1,公司在建工程合计 74.99 亿元，较 22 年底增加 24.73亿元。1）二元酸、

高端溶剂项目：根据德州新闻网，22 年 10 月，公司投资 22.3 亿元建设年产草酸

二甲酯 28.5万吨、草酸 30万吨、碳酸二甲酯 30 万吨、碳酸甲乙酯 30万吨，按项

目规划，预计于今年年底投产放量。项目建成后，预计年可实现销售收入 66.5亿

元，利税 15亿元。2）尼龙 66高端新材料项目：根据公告，22年 4月，公司投资

30.78亿元建设两套年产 4万吨尼龙 66装置、一套年产 20万吨己二酸装置和一套

年产 4.2万吨己二胺装置，建成投产后年均可实现营业收入 33.56 亿元，利润 5.34

亿元。 

 荆州一期投产在即，二期建设加速推进。根据湖北日报，荆州基地项目一期预计

于今年 6 月投建成产。根据环评，合成气综合利用项目总投资 56.04 亿元，建设

80万吨/年小颗粒尿素、20万吨/年大颗粒尿素、100万吨/年醋酸和15万吨/年DMF，

副产一甲胺 1.25 万吨和三甲胺 4.3 万吨，目前正处于设备安装高峰期。二期项目

方面，22年 12月，公司年产 20万吨 BDO、16万吨 NMP及 3万吨 PBAT生物可降解

材料一体化项目环评进行报批前公示，总投资 33.87亿元，预计建设周期为 26个

月。同期建设项目上，密胺树脂单体材料原料及产品优化提升项目投资 5.41 亿元，

建设尿素 52 万吨，其中 21 万吨作为密胺树脂单体项目原料，16 万吨用作柴油机

尾气清洁剂产品外售，15万吨作为功能性肥料外售。今年 2月，10万吨/年醋酸裂

解法生产醋酐项目环评进行报批前公示，总投资 3.92亿元，建设年产醋酐 10万吨，

预计建设期为 22 个月；4 月，密胺树脂单体材料项目（重新报批）环评征求意见

公示，投资 7.34亿元建设年产密胺单体 16万吨、碳酸氢铵 80万吨。随新增项目

的陆续投产转固，公司有望复制德州成本、技术优势，再建一个新华鲁。 

 盈利预测与投资建议：结合近期产品价格与原材料价格的波动，我们调整公司的

盈利预测并新增 2025年业绩预测，调整后预计 2023-2025年公司归母净利润分别

为 53.11/75.67/84.86亿元（原 2023 和 2024年分别为 70.39/89.33亿元），维持

“买入“评级。 

 风险提示：产品及原材料价格大幅波动、产能释放不及预期、下游需求不及预期、

安全环保因素。 
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图表 1：己二酸产品价格价差变化  图表 2：乙二醇产品价格价差变化 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：尿素产品价格价差变化  图表 4：醋酸产品价格价差变化 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：DMF 产品价格价差变化  图表 6：公司主要原料价格变化 

 

    

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 7：公司主营产品原料、价格及价差跟踪（元/吨） 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

  

图表 8：公司主营业务产量变化跟踪（万吨） 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 9：公司主营业务销量变化跟踪（万吨） 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 10：公司主营业务收入变化跟踪（亿元） 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 2022 2023 23Q1同比 23Q1环比 23同比

动力煤 1083 1217 1254 1426 1154 1019 1246 1107 6.5% -19.1% -11.1%

无烟煤 1842 1776 1741 1957 1918 1452 1829 1758 4.1% -2.0% -3.9%

丙烯 8131 8212 7260 7377 7370 6990 7742 7240 -9.4% -0.1% -6.5%

纯苯 7921 9158 8304 7023 7020 7203 8099 7083 -11.4% 0.0% -12.5%

己二酸 13568 12026 9682 9811 10177 9835 11257 10060 -25.0% 3.7% -10.6%

乙二醇 5170 4879 4196 3975 4152 4132 4551 4145 -19.7% 4.5% -8.9%

尿素 2616 3046 2541 2582 2700 2518 2696 2637 3.2% 4.6% -2.2%

醋酸 5044 4614 3265 3087 2960 3007 3995 2976 -41.3% -4.1% -25.5%

DMF 16635 13351 10962 6828 5717 5508 11914 5645 -65.6% -16.3% -52.6%

己二酸-纯苯 13568 12026 9682 9811 10177 9835 11257 10060 -25.0% 3.7% -10.6%

乙二醇-动力煤 1920 1229 435 -304 691 1075 813 823 -64.0% 1.2%

尿素-动力煤 991 1221 660 442 969 989 827 976 -2.2% 119.2% 18.1%

醋酸-动力煤 3704 3108 1713 1322 1532 1746 2453 1606 -58.6% 15.9% -34.6%

DMF-动力煤/无烟煤 13230 9681 7227 2591 2114 2453 8151 2230 -84.0% -18.4% -72.6%

原料

产品

价差

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q1同比 23Q1环比

新能源新材料相关产品 75.68 75.85 111.52 77.26 83.83 10.8% 8.5%

有机胺 14.17 15.20 14.49 12.78 13.42 11.64 8.96 10.19 12.34 -8.0% 21.1%

肥料 68.99 70.15 59.12 64.52 70.92 78.35 80.91 79.70 79.54 12.2% -0.2%

醋酸及衍生品 13.65 15.70 15.06 15.37 13.64 15.50 15.15 14.35 15.73 15.3% 9.6%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q1同比 23Q1环比

新能源新材料相关产品 41.49 48.18 43.19 48.43 43.59 5.1% -10.0%

有机胺 14.30 15.26 14.09 13.71 12.95 12.81 10.60 11.58 12.08 -6.7% 4.3%

肥料 61.86 62.39 51.54 56.20 62.68 71.14 72.62 77.29 74.33 18.6% -3.8%

醋酸及衍生品 13.83 15.32 14.85 14.68 13.25 15.44 15.11 13.80 15.02 13.4% 8.8%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q1同比 23Q1环比

新能源新材料相关产品 37.72 41.64 32.25 34.92 32.09 -14.9% -8.1%

有机胺 10.82 13.11 15.62 19.63 20.57 16.68 12.01 10.69 6.93 -66.3% -35.2%

肥料 9.63 10.92 10.32 10.54 11.89 15.87 12.78 14.64 14.33 20.5% -2.1%

醋酸及衍生品 6.51 10.09 8.47 9.56 6.05 6.43 4.53 4.05 4.10 -32.2% 1.2%
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图表 11：盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 1,849 10,367 17,045 23,908 营业收入 30,245 31,231 37,055 43,465

应收票据 0 0 0 0 营业成本 21,491 23,731 26,644 31,678

应收账款 39 62 76 86 税金及附加 217 225 266 313

预付账款 805 620 785 1,011 销售费用 52 50 56 61

存货 1,173 1,386 1,505 1,820 管理费用 262 256 296 339

合同资产 0 0 0 0 研发费用 611 687 852 1,043

其他流动资产 4,716 4,216 4,927 6,222 财务费用 59 56 63 70

流动资产合计 8,581 16,650 24,339 33,048 信用减值损失 2 2 2 2

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -27 -25 -30 -27

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 1 1 1

固定资产 15,591 13,883 12,363 11,009 投资收益 38 34 38 37

在建工程 4,884 4,884 4,884 4,884 其他收益 34 20 27 24

无形资产 1,737 1,981 2,238 2,472 营业利润 7,604 6,258 8,916 9,999

其他非流动资产 4,212 1,754 2,009 2,169 营业外收入 28 0 0 0

非流动资产合计 26,424 22,503 21,494 20,534 营业外支出 221 0 0 0

资产合计 35,005 39,153 45,833 53,582 利润总额 7,411 6,258 8,916 9,999

短期借款 0 0 0 0 所得税 1,123 949 1,351 1,515

应付票据 0 0 0 0 净利润 6,288 5,309 7,565 8,484

应付账款 1,624 1,793 2,014 2,394 少数股东损益 -2 -2 -2 -2

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 6,290 5,311 7,567 8,486

合同负债 708 731 867 1,017 NOPLAT 6,337 5,357 7,618 8,543

其他应付款 261 261 261 261 EPS（按最新股本摊薄） 2.96 2.50 3.56 4.00

一年内到期的非流动负债 473 473 473 473

其他流动负债 504 509 547 595 主要财务比率

流动负债合计 3,571 3,768 4,162 4,740 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 3,257 3,257 3,257 3,257 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 13.6% 3.3% 18.6% 17.3%

其他非流动负债 258 258 258 258 EBIT增长率 -13.4% -15.5% 42.2% 12.1%

非流动负债合计 3,514 3,514 3,514 3,514 归母公司净利润增长率 -13.3% -15.6% 42.5% 12.2%

负债合计 7,085 7,282 7,676 8,254 获利能力

归属母公司所有者权益 26,923 30,541 36,445 43,196 毛利率 28.9% 24.0% 28.1% 27.1%

少数股东权益 998 1,330 1,712 2,132 净利率 20.8% 17.0% 20.4% 19.5%

所有者权益合计 27,921 31,871 38,157 45,328 ROE 22.5% 16.7% 19.8% 18.7%

负债和股东权益 35,005 39,153 45,833 53,582 ROIC 29.1% 19.2% 23.0% 21.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.2% 18.6% 16.7% 15.4%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 14.3% 12.5% 10.4% 8.8%

经营活动现金流 6,999 7,484 8,492 8,667 流动比率 2.4 4.4 5.8 7.0

现金收益 8,120 7,103 9,179 9,939 速动比率 2.1 4.1 5.5 6.6

存货影响 -135 -213 -119 -315 营运能力

经营性应收影响 -145 188 -150 -209 总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 -352 169 220 380 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 -489 236 -638 -1,129 应付账款周转天数 32 26 26 25

投资活动现金流 -7,292 2,783 -88 1 存货周转天数 19 19 20 19

资本支出 -5,220 -274 -288 -265 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.96 2.50 3.56 4.00

其他长期资产变化 -2,072 3,057 200 266 每股经营现金流 3.30 3.52 4.00 4.08

融资活动现金流 276 -1,749 -1,726 -1,805 每股净资产 12.68 14.38 17.16 20.34

借款增加 1,354 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -1,818 -1,335 -1,973 -2,173 P/E 10 12 8 7

股东融资 754 252 291 350 P/B 2 2 2 1

其他影响 -14 -666 -44 18 EV/EBITDA 47 54 41 38

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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