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宣布投建荆州第二生产基

地，煤化工龙头再添助翼 

 

事件 

公司宣布在湖北荆州投建生产基地：公司与湖北江陵县、荆州市

政府签订协议，拟在当地建设现代煤化工基地，计划一期投资不

少于 100 亿元，建设功能化尿素、醋酸、有机胺等产品，二期及

后续投资规模另行协商确定。 

简评 

荆州第二基地有望成为公司长期成长性的又一助力 

我们判断本次规划的荆州第二生产基地项目有望成为公司未来

长期成长性的又一助力，原因包括—— 

突破在山东的当地扩产限制：公司目前在山东的华鲁恒升产业园

经营状况优异，但也受到一定扩张限制，首先是产业园规划面积

有限，另外山东当地一直有煤炭指标问题，这使得公司在当地近

年来的投资项目以技改扩建为主。而荆州当地目前计划花 10 年

时间打造“荆州江陵绿色能源化工产业园区”，且园区建设已上

升为省级战略，对公司这样的大型煤化工企业扩建项目更为友

好。 

荆州生产基地有望复制“华鲁模式”，维持公司当前的成本优势：

华鲁恒升是行业内公认成本最低的煤化工龙头，其成本优势和持

续性的高 ROE 水平主要来自：（1）不断挖潜技改的先进气流床煤

气化技术；（2）高度自给的氨醇平台；（3）独立园区一体化布局；

（4）高比例的自备热电。（5）偏向稳健的财务统筹和高新技术

企业税收优惠；目前新生产基地除财务方面规划不得而知外，根

据产能投资规划，公司意图在当地复制“华鲁模式”，建设一体

化化工园区，并且通过一期项目将搭建氨醇平台（尿素、醋酸和

有机胺均对应甲醇和生产氨作为原料）。因此新生产基地种，上

述（1）-（4）点优势均有望在荆州新生产基地得到维持；同时，

煤炭原料方面，伴随浩吉铁路开工，目前荆州地区已为煤炭资源

富裕地区，荆州基地有望获得超越山东基地的煤炭原料成本优

势。 

新生产基地极大扩充生产规模，一期有望贡献 15 亿规模的业绩

体量：新生产基地项目是历史上公司宣布的最大规模扩产计划，

作为对比，公司精己二酸及尼龙一体化项目建设产能 130 万吨，

预计投资额也仅为 66 亿元。公司近三年平均 ROIC 水平在 15%左 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.8/0.72 15.81/14.28 62.55/52.42 

12 月最高/最低价（元）  27.95/14.5 

总股本（万股）  162,665.98 

流通 A 股（万股）  162,032.98 

总市值（亿元）  422.93 

流通市值（亿元）  421.29 

近 3 月日均成交量（万股）  1,402.75 

主要股东   

山东华鲁恒升集团有限公司  32.19% 
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河叠加成长属性继续加持 
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右，据此计算 100 亿投资有望带来年化 15 亿以上的业绩增量，超过公司当前盈利中枢的一般以上。 

成本为王，跨越行业寒冬，Q4 起业绩有望逐节改善 

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

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。 

目前来看，虽整体煤化工产品价格仍处于历史较低区间，但十一节后实际上景气边际改善明显。据我们统

计，除尿素目前是农需淡季外，Q4 以来甲醇、丁辛醇、乙二醇、DMF、己二酸等其他所有产品价格均已较 Q3

水平有明显提升，其中 DMF 受行业供需错配影响甚至已经上涨到历史高价。公司 Q4 起单季业绩有望因此再上 

一台阶。 

 

150 万吨绿色新材料瞄准苯产业链，继续加码未来成长 

山东当地，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 20.25、26.95、35.49 亿元。对应 PE 为 23X、18X、13X，

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  14,243.23  16,059.37  18,358.30  

主营收入增长率 37.94% -1.16% 0.37% 12.75% 14.32% 

净利润（百万元） 3,019.65  2,453.03  2,024.74  2,695.08  3,549.22  

净利润增长率 147.10% -18.76% -17.46% 33.11% 31.69% 

ROE 25.02% 17.24% 12.41% 14.18% 15.74% 

EPS（元） 1.864  1.508  1.245  1.657  2.182  

P/E 15.63  19.32  23.41  17.58  13.36  

P/B 3.92  3.33  2.90  2.50  2.11  

数据来源：Wind，中信建投 

 

风险提示 

下游需求改善不及预期；资本开支及产能投放不及预期 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，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 
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