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资料来源：Wind 

 年报预增 140%-160%，业绩符合预期 

华鲁恒升(600426) 
2018 年净利预增 140%-160%，业绩符合预期  
华鲁恒升于 1 月 14 日发布 2018 年业绩预告，公司预计全年实现净利润
29.22-32.22 亿元，同比增长 140%-160%，按照当前 16.2 亿股的总股本
计算，对应 EPS 为 1.80-1.99 元，业绩符合预期。公司 Q4 实现净利润
3.92-6.92 亿元，同比增长 5%-85%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分
别为 1.98/2.28/2.65 元，维持“增持”评级。 
 
主营产品量价齐升带动业绩大增 
受安全环保趋严，产品供需格局改善等因素影响，据百川资讯，华东地区
尿素/甲醇/己二酸/醋酸/辛醇 2018 年均价分别为 0.20/0.31/1.04/0.46/0.88
万元/吨，同比分别上涨 21%/12%/3%/49%/10%。公司传统产业升级项目
羰基合成气平台、20 万吨合成氨及尿素技改项目及 50 万吨煤制乙二醇项
目分别于 2017 年 10 月、2018 年 5 月、10 月投产，甲醇、尿素、乙二醇
等主要产品产能释放，带动业绩大增。 
 
公司产品价格近期延续跌势 
由于前期油价回落，且国内经济下行导致产品需求疲弱，公司主要产品价
格近期以下跌为主，据百川资讯，1 月上旬华东地区甲醇/醋酸/乙二醇/己二
酸/DMF 价格分别为 0.24/0.30/0.51/0.79/0.45 万元/吨，相比 2018 年 11 月
中旬价格分别下跌 14%/29%/16%/5%/17%。 
 
2019 年海外招标开启，尿素价格有望回升 
由于冬储进度缓慢，近期国内尿素价格走势偏弱，市场成交整体清淡，据
百川资讯，山东地区尿素最新报价为 1900 元/吨，相比 11 月中旬价格下跌
约 10%。上周，印度 MMTC 公司发布 2019 年第一轮招标，预计采购 60-80
万吨，国际尿素价格随之反弹，目前美国海湾大颗粒价格为 270 美元/吨，
相比前期低位已回升 5%。伴随后续贸易商及下游复合肥厂家采购逐步开
启，国内尿素价格亦有望反弹，公司受益程度较高。 
 
维持“增持”评级 
华鲁恒升具备“一头多线”柔性多联产优势，油价强势将有利于甲醇、乙
二醇等煤化工产品高盈利的维持，尿素价格回升利好公司业绩。我们预计
公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.98/2.28/2.65 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险，原料价格大幅波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,620 

流通 A 股 (百万股) 1,617 

52 周内股价区间 (元) 11.27-21.76 

总市值 (百万元) 19,833 

总资产 (百万元) 18,740 

每股净资产 (元) 7.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 7,701 10,408 14,178 16,696 19,756 

+/-%  (10.98) 35.15 36.22 17.76 18.33 

归属母公司净利润 (百万元) 875.49 1,222 3,209 3,700 4,299 

+/-%  (3.22) 39.58 162.55 15.31 16.21 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.75 1.98 2.28 2.65 

PE (倍) 22.65 16.23 6.18 5.36 4.61  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2018E 2019E 2018E 2019E 

万华化学 31.13 4.46 4.93 7 6 11.8 2.6 

浙江龙盛 9.17 1.27 1.39 7 7 6.0 1.5 

鲁西化工 10.09 2.23 2.58 5 4 6.6 1.5 

平均    6 6  1.9 

备注：股价为 1 月 14 日收盘价，BPS 截至 2018 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 采用 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 华鲁恒升历史 PE-Bands  图表3： 华鲁恒升历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,998 2,247 4,569 8,746 13,403 

现金 621.49 753.58 2,613 6,450 10,758 

应收账款 17.27 41.37 49.39 58.95 71.60 

其他应收账款 0.58 0.59 0.00 0.00 0.00 

预付账款 136.33 130.42 177.10 209.27 247.18 

存货 519.40 401.63 562.26 687.32 796.00 

其他流动资产 702.66 919.54 1,168 1,341 1,530 

非流动资产 11,208 13,775 13,446 12,937 12,617 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 8,231 10,720 10,709 10,484 10,300 

无形资产 522.68 518.09 565.83 613.54 650.47 

其他非流动资产 2,454 2,536 2,171 1,840 1,666 

资产总计 13,206 16,022 18,015 21,683 26,020 

流动负债 2,953 3,601 3,593 4,060 4,496 

短期借款 740.00 660.00 581.67 634.17 620.97 

应付账款 725.80 1,330 1,302 1,623 1,971 

其他流动负债 1,488 1,610 1,710 1,803 1,905 

非流动负债 2,091 3,132 2,142 1,643 1,244 

长期借款 2,065 3,115 2,115 1,615 1,215 

其他非流动负债 25.98 17.23 26.87 28.36 29.15 

负债合计 5,044 6,733 5,735 5,703 5,740 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,247 1,620 1,620 1,620 1,620 

资本公积 2,369 2,012 2,012 2,012 2,012 

留存公积 4,585 5,682 8,648 12,347 16,647 

归属母公司股东权益 8,161 9,289 12,280 15,980 20,280 

负债和股东权益 13,206 16,022 18,015 21,683 26,020  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,701 10,408 14,178 16,696 19,756 

营业成本 6,143 8,367 9,623 11,564 13,901 

营业税金及附加 60.77 76.14 99.25 116.87 138.29 

营业费用 167.09 188.92 241.03 300.53 375.36 

管理费用 153.69 170.40 226.85 283.83 355.61 

财务费用 140.64 151.67 207.77 73.65 (79.00) 

资产减值损失 0.46 5.78 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,035 1,449 3,780 4,357 5,064 

营业外收入 3.65 1.50 6.00 5.00 4.00 

营业外支出 5.28 12.57 4.00 2.00 2.00 

利润总额 1,034 1,438 3,782 4,360 5,066 

所得税 158.30 216.36 573.62 660.58 766.91 

净利润 875.49 1,222 3,209 3,700 4,299 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 875.49 1,222 3,209 3,700 4,299 

EBITDA 2,125 2,588 5,106 5,649 6,304 

EPS (元，基本) 0.70 0.75 1.98 2.28 2.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (10.98) 35.15 36.22 17.76 18.33 

营业利润 (2.63) 39.99 160.79 15.27 16.22 

归属母公司净利润 (3.22) 39.58 162.55 15.31 16.21 

获利能力 (%)      

毛利率 20.23 19.61 32.13 30.74 29.63 

净利率 11.37 11.74 22.63 22.16 21.76 

ROE 10.73 13.16 26.13 23.15 21.20 

ROIC 9.36 10.89 27.53 32.17 37.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.20 42.02 31.83 26.30 22.06 

净负债比率 (%) 77.76 71.81 66.50 59.03 51.44 

流动比率 0.68 0.62 1.27 2.15 2.98 

速动比率 0.50 0.51 1.11 1.98 2.80 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.71 0.83 0.84 0.83 

应收账款周转率 308.10 333.66 301.97 305.12 299.61 

应付账款周转率 8.75 8.14 7.31 7.91 7.74 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.75 1.98 2.28 2.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 1.06 2.38 3.14 3.49 

每股净资产(最新摊薄) 5.04 5.73 7.58 9.86 12.52 

估值比率      

PE (倍) 22.65 16.23 6.18 5.36 4.61 

PB (倍) 2.43 2.14 1.62 1.24 0.98 

EV_EBITDA (倍) 10.80 8.87 4.49 4.06 3.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 997.19 1,711 3,858 5,082 5,656 

净利润 875.49 1,222 3,209 3,700 4,299 

折旧摊销 949.06 986.70 1,118 1,217 1,318 

财务费用 140.64 151.67 207.77 73.65 (79.00) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (978.26) (673.09) (393.79) 89.53 116.34 

其他经营现金 10.26 24.12 (282.67) 1.96 1.25 

投资活动现金 (1,255) (2,150) (551.18) (724.33) (1,014) 

资本支出 1,264 2,161 461.06 650.00 950.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 8.61 10.77 (90.12) (74.33) (63.82) 

筹资活动现金 446.90 574.22 (1,448) (521.15) (334.20) 

短期借款 710.00 (80.00) (78.33) 52.50 (13.19) 

长期借款 272.74 1,050 (1,000) (500.00) (400.00) 

普通股增加 287.66 373.84 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 7.01 (356.47) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (830.52) (412.90) (369.54) (73.65) 79.00 

现金净增加额 197.45 132.09 1,859 3,837 4,308  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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