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 事件描述： 

11 月 2 日，华鲁恒升（600426）发布关于签订湖北荆州项目投

资协议的公告。公司于 2020 年 10 月 31 日与湖北省江陵县人民

政府、荆州市政府签订了投资建设现代煤化工基地协议，计划

一期项目总投资不少于人民币 100 亿元，二期及后续投资规模

另行协商确定。 

 

事件点评： 

有望复制德州模式 再造一个华鲁 

本次项目计划建设功能化尿素、醋酸、有机胺等产品。主要产

品同德州基地一致，长期以来，德州园区以精细化管理效益显

著，费用率显著低于同类煤化工企业。此次湖北项目有望复制

德州精细化管理模式。根据公告，一期项目建成后，预计尿素

年产量可达 100 万吨。目前华鲁共 220 万吨尿素，50 万吨醋酸，

以及 32 万吨 DMF 产能。本项目一期用地约 2300 亩（1.53 平方

公里），二期预保留后续用地 2500 亩，一二期用地约 3.2 平方

公里，公司当前产能集中于德州园区东厂区、西厂区和新厂区，

占地合计约 2.5 平方公里。一期占地为当前厂区占地 60%左右，

如考虑到德州运河恒升化工园区面积 5.09 平方公里。新项目一

二期占地面积近德州园区 60%。公司近年固定资产在百亿左右，

毛利率 20%~35%，净利率 8%~27%。荆州项目一期总投资不低

于 100 亿元，我们认为其产品方案为依托煤气化、氨醇平台等，

生产尿素、DMF、混甲胺、醋酸等产品，可充分发挥公司的精

益化管理优势，一期建成投产后每年有望贡献 15-20 亿净利。

本项目投产后将进一步提升华鲁行业市占率，有望再造一个华

鲁。 

 

地方政府提供土地、用煤、用电 保障项目进展 

项目建设期间，湖北省荆州市政府、江陵县人民政府将负责保

障华鲁恒升用地，为其一期项目提供 2300 亩工业用地，并为二

期项目和后续发展预留用地不少于 2500 亩，前期确保 1500 亩，

自一期项目投产之日起预留 3 年。同时当地政府还将提供用煤

用电、排水排污、仓储及建设铁路专用线等需求，并提供其他

相关优惠政策及服务。 

 

布局华中地区水运便利 接近下游需求 

本次项目布局湖北省荆州市江陵县，地处华中，靠近下游农用

需求。同时项目靠近长江，利用长江航道低价水运优势有助于

减少运煤成本。项目建成后，有望通过华中布局在原料成本控

制及满足下游需求方面增强实力，进一步提升公司煤化工领域
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的核心竞争力，提升公司产品规模化效应，实现公司跨越式发

展。 

 

公司单季产品价格回升，煤化工有望周期反转  

公司 2020 年前三季度 DMF 均价为 5496.67 元/吨，同比上升

16.96%；尿素均价为 1673.09 元/吨，同比下降 12.46%；己二酸

均价为 6651.62 元/吨，同比下降 19.25%；醋酸价格为 2452.14

元/吨，同比下降 17.27%；己二酸价格为 3834.2 元/吨，同比下

降 18.73%。 

 

图表1： 华鲁恒升主要产品价格（元/吨） 

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

 

其中 Q3 尿素均价 1668.36 元/吨（同比下降 9.60%，环比上升

1.40%）；DMF 均价为 6311.04 元/吨（同比大增 34.58%，环比

上升 29.97%）；己二酸均价 6119.40 元/吨（同比下降 26.43%，

环比上升 0.86%）；醋酸均价 2500 元/吨（同比下降 18.72%，环

比上升 7.25%）；乙二醇均价 3681.57 元/吨（同比下降 20.11%，

环比上升 6.15%）。 

随着公司主要产品价格反转，我们认为未来煤化工产品有望迎

来周期反转。 

投资建议：我们认为公司是煤化工龙头企业，成本控制能力强，

未来新项目顺利投产将提升业绩，看好公司长期发展。预计

2020/21/22 年归母净利润分别为 18.3/25.4/32.4 亿元，对应 EPS

为 1.12/1.56/1.99 元，对应 PE 为 23.1/16.7/13.1 倍，维持“强烈

推荐”评级。 

风险提示： 

下游需求不及预期；新冠疫情的不确定性；项目建设进度不及

预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 14190.48 12386.39 14122.01 17563.55 

(+/-)(%) -1.16 -12.71 14.01 24.37 

净利润 2453.03 1828.16 2537.05 3237.65 

(+/-)(%) -18.76 -25.47 38.78 27.61 

EPS(元) 0.75 1.12 1.56 1.99 

P/E 12.80 23.13 16.67 13.06 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3490.64 4252.86 5043.19 7772.29 营业总收入 14190.48 12386.39 14122.01 17563.55 

现金 714.58 1093.60 1918.05 4389.48 营业成本 10239.50 9172.32 9969.07 12372.77 

应收账款 34.43 26.13 29.45 36.77 营业税金及附加 93.45 82.69 93.85 116.90 

其它应收款 0.02 0.37 0.39 0.50 营业费用 371.89 309.66 353.05 439.09 

预付账款 129.86 130.05 136.38 171.31 管理费用 487.66 371.59 423.66 526.91 

存货 331.62 412.25 442.93 551.85 财务费用 154.47 72.71 71.38 68.49 

其他 2280.12 2590.46 2516.01 2622.39 资产减值损失 -3.91 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14696.61 15854.19 17671.74 18626.06 公允价值变动收益 13.49 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 31.69 66.72 100.64 投资净收益 41.73 31.69 35.03 33.92 

固定资产 12467.02 13305.00 14787.30 15418.62 营业利润 2898.89 2161.38 2998.30 3825.58 

无形资产 1123.49 1411.40 1711.62 2000.70 营业外收入 0.57 0.00 0.00 0.00 

其他 1106.10 1106.10 1106.10 1106.10 营业外支出 2.99 0.00 0.00 0.00 

资产总计 18187.25 20107.05 22714.93 26398.35 利润总额 2896.46 2158.62 2995.65 3822.89 

流动负债 2433.76 2525.40 2596.23 3042.00 所得税 443.43 330.46 458.60 585.24 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 2453.03 1828.16 2537.05 3237.65 

应付账款 823.86 972.28 971.86 1241.31 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1609.89 1553.12 1624.37 1800.69 归属母公司净利润 2453.03 1828.16 2537.05 3237.65 

非流动负债 1522.30 1522.30 1522.30 1522.30 EBITDA 3964.17 3440.07 4264.83 5069.40 

长期借款 1504.16 1504.16 1504.16 1504.16 EPS（元） 0.75 1.12 1.56 1.99 

其他 18.14 18.14 18.14 18.14      

负债合计 3956.06 4047.70 4118.53 4564.30 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 1626.66 1626.66 1626.66 1626.66 营业收入 -0.01 -0.13 0.14 0.24 

资本公积 2072.86 2072.86 2072.86 2072.86 营业利润 -0.19 -0.25 0.39 0.28 

留存收益 10586.36 12414.52 14951.57 18189.22 归属母公司净利润 -0.19 -0.25 0.39 0.28 

归属母公司股东权益 14231.19 16059.35 18596.40 21834.05 获利能力     

负债和股东权益 18187.25 20107.05 22714.93 26398.35 毛利率 0.28 0.26 0.29 0.30 

     净利率 0.17 0.15 0.18 0.18 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.17 0.11 0.14 0.15 

经营活动现金流 3736.04 2820.55 3915.00 4678.98 ROIC 0.15 0.12 0.14 0.18 

净利润 2453.03 1828.16 2537.05 3237.65 偿债能力     

折旧摊销 1297.72 1237.67 1230.18 1209.24 资产负债率 0.22 0.20 0.18 0.17 

财务费用 172.20 75.21 75.21 75.21 净负债比率 0.17 0.15 0.13 0.11 

投资损失 -41.73 -31.69 -35.03 -33.92 流动比率 1.43 1.68 1.94 2.55 

营运资金变动 -141.65 -291.56 104.95 188.10 速动比率 1.30 1.52 1.77 2.37 

其他 -3.54 2.76 2.65 2.69 营运能力     

投资活动现金流 -2013.84 -2366.33 -3015.34 -2132.34 总资产周转率 0.77 0.65 0.66 0.72 

资本支出 -1855.56 -2366.33 -3015.34 -2132.34 应收账款周转率 490.92 409.03 508.15 530.45 

长期投资 -200.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 11.87 30.07 — — 

其他 41.73 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -2290.55 -75.21 -75.21 -75.21 每股收益 0.75 1.12 1.56 1.99 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.15 0.87 1.20 1.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.37 4.94 5.72 6.71 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -308.91 -330.82 -323.52 P/E 12.80 23.13 16.67 13.06 

其他 -2290.55 233.70 255.61 248.31 P/B 2.21 5.27 4.55 3.87 

现金净增加额 -568.35 379.01 824.45 2471.43 EV/EBITDA 4.39 9.33 7.33 5.68 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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