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华锦股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 21.7 17.8 20.7 

相对涨幅（%） 25.4 24.9 17.6 
资料来源：海通证券研究所 
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尿素景气向好，二季度盈利环比相对稳定 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2Q22 归母净利润环比稳定。2022 年上半年，公司实现营业收入 241.58 亿

元，同比+29.42%；实现归母净利润 5.01 亿元，同比-25.22%。其中，二季

度单季实现营业收入 134.64 亿元，同比+23.41%，环比+25.90%；实现归

母净利润 2.17 亿元，同比+42.39%，在油价大幅上涨背景下，环比维持相

对稳定。 

 尿素景气向好，盈利提升。2022 年上半年，在用肥需求旺季、而道路运输

受阻等因素影响下，尿素景气向好，价格上涨，2022H1 均价 2926 元/吨，

同比+31.46%。其中，二季度均价 3106 元/吨，创新高。公司旗下两大化肥

厂上半年合计净利润 2.99 亿元（同比+143%），创历史新高。 

 降本保供，原油加工及石油制品业务毛利同比增长。2022 年上半年，虽然

国际油价大幅上涨，但公司通过机会油种采购、长约油种提取、计价期选择、

轻油油种优选、增加低价 E 油采购量等措施，节约原料成本。上半年，公司

原油加工及石油制品业务实现收入 170.08 亿元，同比+39.02%；毛利 43.62

亿元，同比增加约 20 亿元（+88%）。 

 资产减值损失拖累盈利。上半年，受存货跌价影响，公司计提资产减值损失

3.73 亿元。 

 应税产品销量增加，公司税金及附加同比增长。2022 年上半年，公司税金

及附加 31.39 亿元，同比增加 18.44 亿元；其中，消费税 26.79 亿元，同比

增加 16.40 亿元。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.5 亿

元、11.0 亿元和 11.5 亿元，EPS 分别为 0.53、0.69、0.72 元，2022 年 BPS

为 9.26 元。参考可比公司估值水平，给予其 2022 年 0.8-1.0 倍 PB，对应合

理价值区间 7.41-9.26 元（对应 2022 年 PE 14-17 倍），维持“优于大市”

评级。 

 风险提示：国际原油价格下跌、石化产品盈利不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 30437 38552 46230 49012 50359 

(+/-)YoY(%) -23.2% 26.7% 19.9% 6.0% 2.8% 

净利润(百万元) 324 894 851 1098 1148 

(+/-)YoY(%) -67.3% 175.5% -4.9% 29.1% 4.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.56 0.53 0.69 0.72 

毛利率(%) 12.4% 20.9% 21.5% 21.2% 20.9% 

净资产收益率(%) 2.4% 6.3% 5.7% 7.1% 7.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1  华锦股份分业务盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

石化板块     

营业收入（百万元） 32894 39473 41447 42276 

营业成本（百万元） 26568 31578 33157 33821 

毛利率（%） 19.23  20.00  20.00  20.00  

化肥板块     

营业收入（百万元） 2806 3647 4377 4814 

营业成本（百万元） 1638 2115 2845 3370 

毛利率（%） 41.60  42.00  35.00  30.00  

精细化工     

营业收入（百万元） 2298 2528 2578 2630 

营业成本（百万元） 1781 2073 2063 2051 

毛利率（%） 22.49  18.00  20.00  22.00  

塑料制品     

营业收入（百万元） 25 25 26 26 

营业成本（百万元） 21 21 22 22 

毛利率（%） 16.32  16.00  16.00  16.00  

其他     

营业收入（百万元） 530 556 584 613 

营业成本（百万元） 483 512 537 564 

毛利率（%） 8.75  8.00  8.00  8.00  

合计     

营业收入（百万元） 38552 46230 49012 50359 

营业成本（百万元） 30492 36300 38624 39828 

毛利率（%） 20.91 21.48 21.19 20.91 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
表 2  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E 

600688.SH 上海石化 271 0.18 0.18 0.21 17.67 17.67 15.14 1.09  

注：收盘价为 2022 年 8 月 24 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：国际原油价格下跌、石化产品盈利不及预期等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 38552 46230 49012 50359 

每股收益 0.56 0.53 0.69 0.72  营业成本 30492 36300 38624 39828 

每股净资产 8.93 9.26 9.68 10.13  毛利率% 20.9% 21.5% 21.2% 20.9% 

每股经营现金流 1.75 1.94 1.74 1.82  营业税金及附加 4170 6010 6028 6043 

每股股利 0.22 0.20 0.26 0.27  营业税金率% 10.8% 13.0% 12.3% 12.0% 

价值评估（倍）      营业费用 317 314 338 353 

P/E 12.54 13.18 10.21 9.77  营业费用率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 0.79 0.76 0.72 0.69  管理费用 1655 1710 1813 1863 

P/S 0.29 0.24 0.23 0.22  管理费用率% 4.3% 3.7% 3.7% 3.7% 

EV/EBITDA 4.15 3.68 2.87 2.32  EBIT 1808 1762 2067 2128 

股息率% 3.1% 2.9% 3.7% 3.9%  财务费用 321 328 328 328 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

毛利率 20.9% 21.5% 21.2% 20.9%  资产减值损失 -391 -400 -400 -400 

净利润率 2.3% 1.8% 2.2% 2.3%  投资收益 12 15 16 16 

净资产收益率 6.3% 5.7% 7.1% 7.1%  营业利润 1125 1073 1380 1442 

资产回报率 2.8% 2.6% 3.2% 3.2%  营业外收支 -16 -20 -20 -20 

投资回报率 5.8% 5.6% 6.3% 6.3%  利润总额 1109 1053 1360 1422 

盈利增长（%）      EBITDA 3278 3032 3337 3398 

营业收入增长率 26.7% 19.9% 6.0% 2.8%  所得税 172 158 204 213 

EBIT 增长率 68.1% -2.5% 17.3% 2.9%  有效所得税率% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 175.5% -4.9% 29.1% 4.6%  少数股东损益 43 45 58 60 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 894 851 1098 1148 

资产负债率 53.7% 53.6% 53.2% 52.4%       

流动比率 2.58 2.66 2.76 2.91       

速动比率 1.47 1.61 1.72 1.88  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.40 1.54 1.65 1.81  货币资金 9569 11400 13200 15000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 253 299 317 326 

应收帐款周转天数 1.56 1.56 1.56 1.56  存货 4464 4177 4444 4583 

存货周转天数 53.43 42.00 42.00 42.00  其它流动资产 3269 3849 4081 4201 

总资产周转率 1.20 1.39 1.42 1.41  流动资产合计 17555 19725 22042 24110 

固定资产周转率 3.19 4.16 4.85 5.53  长期股权投资 99 99 99 99 

      固定资产 12100 11100 10100 9100 

      在建工程 256 306 356 406 

      无形资产 1213 1163 1113 1063 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 14561 13561 12561 11561 

净利润 894 851 1098 1148  资产总计 32116 33286 34604 35671 

少数股东损益 43 45 58 60  短期借款 1401 1228 1430 1534 

非现金支出 1864 1670 1670 1670  应付票据及应付账款 2038 2188 2328 2401 

非经营收益 436 503 502 501  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -432 33 -541 -476  其它流动负债 3374 3996 4233 4352 

经营活动现金流 2805 3101 2787 2904  流动负债合计 6814 7412 7991 8286 

资产 -363 -290 -290 -290  长期借款 9951 9951 9951 9951 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 467 467 467 467 

其他 10 15 16 16  非流动负债合计 10418 10418 10418 10418 

投资活动现金流 -353 -275 -274 -274  负债总计 17232 17830 18409 18704 

债权募资 5670 -174 202 104  实收资本 1599 1599 1599 1599 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 14280 14808 15489 16200 

其他 -6321 -821 -915 -934  少数股东权益 604 649 706 767 

融资活动现金流 -651 -994 -713 -830  负债和所有者权益合计 32116 33286 34604 35671 

现金净流量 1802 1831 1800 1800       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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