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Q2 去库存实现环比回升，上

半年基本奠定业绩底 

 

事件 

2020 年半年报：H1 公司合计实现营业收入 59.93 亿元，同比减

少 15.30%，实现归母净利 9.04 亿元，同比减少 30.93%。对应 Q2

单季实现净利 4.74 亿元，环比提升 10.45%，同比减少 28.82%。 

简评 

Q2 产品价格触底，依靠去库存实现环比增长，上半年基本奠定业

绩底 

一季度，疫情冲击之下公司生产装置运行基本平稳，开工及产品

产量维持稳定，但销量和产品实现单价均受到较大影响，尤其是

销量方面，Q1 公司有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品、

多元醇销量均环比出现大幅下滑（见下表 1），且远低于产品产量。

产品被动累库是 Q1 业绩下滑的主要因素。二季度，公司去库存

效果明显，上述产品产销率明显超过历史水平，基本清楚了此前

的库存积压，但由于全球疫情蔓延下下游需求不振、以及行业内

企业普遍的去库存压力，主要产品价格大幅下滑（Q2 除己二酸、

DMF 价差外其他产品价格价差均环比下滑）成为 Q2 的主要业绩

压力来源。但公司在 Q2 依然依靠销量回补实现了业绩的环比回

升。 

整体看，Q1、Q2 公司在行业极限的“压力测试”下仍能保持单

季超过 4 亿的盈利能力，业绩稳健程度远高于行业整体水平，再

度彰显了优异的成本优势。此外，Q2 公司主要产品价格已严重

低于正常水平，Q3 起开始伴随经济复苏和下游需求恢复，多数

产品价格已开启底部回升。公司上半年基本奠定业绩底，后续改

善预期强烈。 

费用率方面，公司 H1 销售、管理、财务费用率分别为 0.34%、

1.05%、0.86%，分别同比-2.33、+0.14、-0.36pct，其中销售费用

率的同比下滑主要是由于是根据新收入准则要求将“销售费用”

中的运费、装卸费及出口港杂费等转入“合同履约成本”。 

现金流方面，公司上半年合计实现经营净现金流 15.00 亿元，同

比减少 26.54%。 
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表 1：华鲁恒升产品价格及价差       单位：元/吨 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

甲醇价格 2875  3029  2833  2423  2330  2191  2271  2086  1720  

甲醇价差 1639  1730  1484  1060  841  744  888  778  591  

乙二醇价格 7431  7543  6328  5092  4462  4601  4882  4455  3471  

乙二醇价差 3981  3908  2927  2184  1667  1972  2157  1953  1407  

尿素价格 1997  1976  2051  1965  2011  1871  1702  1704  1645  

尿素价差 1271  1225  1281  1228  1299  1257  1121  1148  1127  

醋酸价格 4913  4385  4364  3139  2709  3068  2846  2545  2334  

醋酸价差 3343  2719  2806  1806  1428  1863  1597  1398  1388  

DMF 价格 6248  5678  5450  4931  5182  5083  5281  5295  5226  

DMF 价差 1359  639  546  623  970  1177  1326  1668  2057  

己二酸价格 9726  10145  9027  8434  7962  8318  7933  7832  6044  

己二酸价差 3476  3244  3018  3700  3485  2926  2359  2620  2863  

正丁醇价格 7883  7858  6926  6808  6416  6419  6212  5574  5268  

正丁醇价差 2466  1904  1180  1806  1723  1315  1532  1313  1089  

三聚氰胺价格 7840  8283  7884  6340  5929  5750  5579  5416  5033  

三聚氰胺价差 4244  4726  4192  2804  2309  2382  2516  2350  2071  

辛醇均价 8424  9067  8949  7857  7327  7466  7014  6530  6422  

辛醇价差 2341  2381  2495  2243  2056  1734  1758  1744  1728  

数据来源：Wind、百川资讯，中信建投 

 

表 2：华鲁恒升分季度产品产销量       单位：元/吨 

产品 产销量 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

肥料 
产量 57.86 65.48 62.72 71.94 72.22 74.28 77.72 70.46 

销量 55.7 52.25 57.51 64.87 64.53 68.01 69.63 63.16 

有机胺 
产量 9.48 10.25 9.09 7.78 10.26 10.82 9.44 9.45 

销量 10.41 9.75 8.55 8.88 10.42 11.16 7.77 10.27 

己二酸及中间品 
产量 8.18 7.43 8.4 8.3 8.43 8.41 8.28 8.17 

销量 5.19 4.34 5.85 5.56 5.36 5.54 3.81 6.12 

醋酸及衍生品 
产量 16.05 15.18 15.87 15.91 15.04 16.44 16.20 15.51 

销量 16.87 14.59 15.23 15.62 14.58 16.48 14.79 15.54 

多元醇 
产量 6.13 12.74 17.04 14.82 17.38 16.97 16.68 15.82 

销量 6.18 11.43 17.37 15.68 17.35 17.27 14.63 17.22 

数据来源：公司经营数据公告，中信建投 

 

成本为王，穿越行业寒冬 

华鲁恒升一直秉承于煤化工成本最低优势企业，而且每年都在技改和柔性联产方面持续投入，随着公司打通三
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大平台，在降低成本端的基础上富裕合成气再增加；叠加公司在运输、人员管理等方面的核心优势，毛利率同

比行业平均高 10 个百分点以上，因此在化工景气熊市的情况下，业绩仍然维持稳健，随着新增产能的不断储备，

未来业绩仍有望维持台阶式增长。 

分产品而言，除 DMF 等少数产品外，公司大部分产品价格、价差水平仍处于历史 10 分位数以下，后续改善预

期明显。醋酸国内产能 925 万吨，产量 779 万吨，平均开工率 84%，国内表观消费量 706 万吨，处于动态平

衡，2020 年无新增产能，我们预计随着疫情过后价格仍有上行空间；尿素方面，产能退出与需求下滑共存，主

要视各省份固定床退出程度，但是我们预计后续不会回到 15-16 年极端情况，价格中枢即使维持在固定床成本

线上，公司也有比较稳定的盈利水平；乙二醇相对竞争激烈，成本为王的时代彻底到来，即使当前历史绝对底

部，我们预计华鲁仍然可以实现接近盈亏平衡；DMF 方面，行业某大厂今年退出，供需格局较好，是煤化工下

游景气较为良好的子板块；  

 

150 万吨绿色新材料瞄准苯产业链，继续加码未来成长 

公司积极响应山东新旧动能转换，十三五发展瞄向 150 万吨绿色化工新材料项目-包括乙二醇、精己二酸、氨基

树脂、酰胺及尼龙等，将进一步拓宽公司未来成长空间。2019 年 3 月，公司发布公告将投资建设“精己二酸品

质提升项目”和“酰胺及尼龙新材料项目”，预计将合计新增己二酸 16.66 万吨、己内酰胺 30 万吨、甲酸 20 万

吨、PA6 切片 20 万吨、硫铵 48 万吨等，本次进军行业主要是苯产业链，一方面纯苯山东价格基本是全国价格

洼地，而且原料市场大而易得；另一方面，公司在羰基合成和苯加氢工艺方面已经极为成熟，继续做大做强顺

理成章。项目总投资额度 65.5 亿，预计建设周期 30 个月（己二酸项目为 24 个月），预计合计贡献利润总额 7.42

亿，继续加码未来成长。精己二酸、酰胺及尼龙新材料项目进度分别为 30%、9%，预计将分别于 2021 年 5 月

份、11 月份投产，未来增量仍然可观。 

我们维持公司 2020 年、2021、2022 年净利润预测分别为 23.29、29.38、35.49 亿元。对应 PE 为 18X、14X、12X，

维持买入评级。 

 

表 3：预测和比率 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 14,356.82  14,190.48  14,627.84  16,367.06  18,358.30  

主营收入增长率 37.94% -1.16% 3.08% 11.89% 12.17% 

净利润（百万元） 3,019.65  2,453.03  2,328.60  2,938.16  3,549.22  

净利润增长率 147.10% -18.76% -5.07% 26.18% 20.80% 

ROE 25.02% 17.24% 14.02% 15.03% 15.36% 

EPS（元） 1.864  1.508  1.432  1.806  2.182  

P/E 13.73  16.96  17.87  14.16  11.74  

P/B 3.45  2.93  2.51  2.14  1.80  

数据来源：Wind，中信建投 

 

风险提示 

下游需求改善不及预期； 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油工作经验，3 年基础化工

研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017

年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评
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任何直接或间接损失承担责任。 
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