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资料来源：Wind 

 三季报符合预期，产品价格下跌拖累业绩 

华鲁恒升(600426) 
2019 年前三季度净利下滑 25%，业绩符合预期 
华鲁恒升于 10 月 25 日发布 2019 年三季报，公司实现营收 106.1 亿元，
同比减 2.2%，净利润 19.1 亿元，同比减 24.6%，业绩符合预期。按照 16.27

亿的最新股本计算，对应 EPS 为 1.18 元。对应 Q3 实现营收 35.3 亿元，
同比减 8.2%，净利润 6.0 亿元，同比减 29.4%。我们预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 1.67/1.97/2.34 元，维持“增持”评级。 
 
主营产品景气下滑拖累业绩 
报告期内公司产品价格以下跌为主，据百川资讯，2019 年前三季度华东尿
素/DMF/己二酸/醋酸/辛醇/乙二醇均价分别为 0.19/0.47/0.83/0.30/0.77/ 

0.47 万元/吨，同比分别下跌 2%/22%/25%/36%/12%/38%。公司肥料/有
机胺 /己二酸及中间品 /醋酸及衍生物 /多元醇分别实现销量 186.9/27.9/ 

16.8/45.4/50.4 万吨，同比分别变动 39%/2%/7%/-5%/180%，对应实现营
收 27.5/13.7/12.4/12.2/23.4 亿元，同比分别变动 34%/-12%/-17%/-37% 

/88%，多元醇营收大增及其他业务营收下降系 2018 年乙二醇装置开车前
外售甲醇量较多，公司综合毛利率同比下滑 4.2pct 至 28.7%。 

 

Q3 业绩环比下滑主要系醋酸停车、原料涨价等，研发费用大幅上升  
Q3 公司业绩环比下滑 9.5%，主要系：1）醋酸装置短暂停车一周，销量环
比下滑 7%；2）成本端压力有所上升，原材料丙烯/纯苯均价环比 Q2 分别
上涨 9%/22%；3）尿素/三聚氰胺/甲醇均价环比 Q2 下跌 7%/5%/9%，肥
料及其他业务营收环比下滑 7%/15%。前三季度公司销售/管理/研发费用率
分别变动 0.9/0.1/2.0pct 至 2.5%/1.0%/2.5%，其中 Q3 研发费用同比大增
450%至 1.0 亿元。此外公司计提资产损失 57 万元，去年同期计提 6187

万元，对净利润有所助益。截至 2019Q3 公司资本开支 7.4 亿元，Q3 单季
度投入 4.5 亿元，在建工程、固定资产项基本持平。 
 
近期化工品及原料价格同步下滑，CPL、AA 等新项目有望贡献增量 
近期公司化工产品价格延续跌势，据百川资讯，10 月下旬华东地区尿素
/DMF/己二酸/醋酸/辛醇报价分别为 0.18/0.46/0.82/0.32/0.73 万元/吨，9

月初以来分别下跌 4%/0%/2%/13%/6%，但考虑到烟煤（山西优混，Q5500）
/纯苯（华东）/丙烯（华东）等原料价格亦同步下滑 1%/3%/4%，公司总
体盈利有望维持较理想水平。此外公司公告拟投资 66 亿元建设 30 万吨己
内酰胺、20 万吨尼龙 6 切片、17 万吨己二酸项目，项目属于山东新旧动
能转换工程，建成后将进一步延伸公司产业链，有望增厚公司业绩。 
 
维持“增持”评级 
考虑到公司产品价格下跌，我们下调公司 2019-2021 年 EPS 预测至
1.67/1.97/2.34 元（前值 1.96/2.32/2.67 元），结合可比公司估值水平（2019

年 9 倍 PE），考虑到公司持续降本增效，给予公司 2019 年 11-12 倍 PE，
对应目标价 18.37-20.04 元（前值 17.64-19.60 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) 1,627 

流通 A 股 (百万股) 1,617 

52 周内股价区间 (元) 11.27-18.34 

总市值 (百万元) 26,498 

总资产 (百万元) 18,730 

每股净资产 (元) 8.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,408 14,357 13,865 14,855 17,354 

+/-%  35.15 37.94 (3.42) 7.14 16.82 

归属母公司净利润 (百万元) 1,222 3,020 2,715 3,208 3,811 

+/-%  39.58 147.10 (10.09) 18.16 18.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.75 1.86 1.67 1.97 2.34 

PE (倍) 21.69 8.78 9.76 8.26 6.95  
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） 2019E 2020E 2019E 2020E 

万华化学 44.71 3.64 4.20 12 11 12.9 3.5 

浙江龙盛 13.96 1.70 1.84 8 8 7.3 1.9 

鲁西化工 9.48 1.27 1.60 7 6 7.0 1.4 

平均    9 8  2.3 

备注：股价为 10 月 25 日收盘价，鲁西化工 BPS 截至 2019 年 6 月 30 日，其余公司截至 2019 年 9 月 30 日；所有公司 EPS

均来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 华鲁恒升 2019Q3 分板块经营情况 

          销量（万吨）          单价（元/吨）         营收（百万元） 

 2019Q3 同比 环比 2019Q3 同比 环比 2019Q3 同比 环比 

肥料  64.53 15.9%  -0.5% 1440  -6.1%  -7.0% 929  8.8% -7.5% 

有机胺 10.42  0.1% 17.3% 4914  -6.7%  -1.1% 512  -6.6%  16.1% 

己二酸及中间品 5.36  3.3% -3.6% 7407  -20.2%  1.2% 397  -17.6%  -2.5% 

醋酸及衍生物 14.58 -13.6% -6.7% 2812 -27.2% 14.4% 410 -37.1% 6.8% 

多元醇 17.35 180.7% 10.7% 4525 -35.6% 0.8% 785 80.9% 11.5% 

其他       502 -43.1% -15.4% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 华鲁恒升 2019Q3 主要产品及原料价格情况 

    2019Q3 均价 同比 环比 2019Q3 平均价差 同比 环比 备注 

 主要原材料        

 纯苯 5371 -21.7% 21.6%     

 烟煤 590 -7.4% -4.8%     

 丙烯 7754 -14.5% 8.9%     

 主要产品        

肥料 尿素 1859  -5.5% -7.3% 1231 -5.3% -9.3% 尿素-烟煤 

 复合肥 2104 -2.9% 0.2%     

有机胺 DMF 4558  -20.6% -4.9% 871 24.9% 15.4% DMF-甲醇-液氨 

己二酸及中间品 己二酸 8313  -18.0% 3.7% 2584 -21.1% -12.8% 己二酸-纯苯-硝酸 

 环己酮 8792 -33.6% -8.4%     

醋酸及衍生品 醋酸 3220  -27.2% 19.0% 2068 -22.4% 42.2% 醋酸-甲醇 

 醋酐 6100  -17.3% 15.9% 2058 12.6% 11.2% 醋酐-醋酸 

多元醇 正丁醇 6669  -17.9% 1.1%     

 异辛醇 7587  -17.9% 2.2% 1373 -30.3% -20.4% 异辛醇-丙烯 

  乙二醇 4598  -39.2% 3.2% 2474 -53.0% 9.9% 乙二醇-烟煤 

单位：元/吨 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

图表4： 华鲁恒升肥料板块主要产品价格走势  图表5： 华鲁恒升有机胺板块主要产品 DMF 价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 
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图表6： 华鲁恒升醋酸及衍生品板块主要产品价格走势  图表7： 华鲁恒升己二酸及中间体板块主要产品价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

图表8： 华鲁恒升多元醇板块主要产品价格走势  图表9： 华鲁恒升主要原材料价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表10： 华鲁恒升历史 PE-Bands  图表11： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,247 4,317 5,506 7,608 10,002 

现金 753.58 1,283 2,506 4,530 6,588 

应收账款 41.37 23.38 36.70 38.52 42.77 

其他应收账款 0.59 0.64 0.00 0.00 0.00 

预付账款 130.42 171.37 174.99 178.17 210.56 

存货 401.63 557.17 587.73 589.10 700.33 

其他流动资产 919.54 2,281 2,200 2,272 2,461 

非流动资产 13,775 14,340 14,778 15,056 15,892 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 10,720 12,983 12,420 12,234 12,533 

无形资产 518.09 695.50 800.30 903.85 1,018 

其他非流动资产 2,536 661.68 1,558 1,918 2,341 

资产总计 16,022 18,657 20,284 22,663 25,894 

流动负债 3,601 3,978 3,722 3,799 4,100 

短期借款 660.00 270.00 280.00 240.00 220.00 

应付账款 1,330 1,568 1,514 1,613 1,881 

其他流动负债 1,610 2,140 1,928 1,945 1,999 

非流动负债 3,132 2,612 2,024 1,526 1,126 

长期借款 3,115 2,594 1,994 1,494 1,094 

其他非流动负债 17.23 17.23 30.15 31.53 31.30 

负债合计 6,733 6,589 5,746 5,324 5,225 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,620 1,627 1,627 1,627 1,627 

资本公积 2,012 2,063 2,063 2,063 2,063 

留存公积 5,682 8,459 10,848 13,649 16,979 

归属母公司股东权益 9,289 12,068 14,538 17,339 20,669 

负债和股东权益 16,022 18,657 20,284 22,663 25,894  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,408 14,357 13,865 14,855 17,354 

营业成本 8,367 9,980 10,011 10,443 12,228 

营业税金及附加 76.14 98.44 97.06 103.99 121.47 

营业费用 188.92 260.55 235.71 252.54 295.01 

管理费用 118.25 141.22 138.65 163.41 190.89 

财务费用 151.67 176.56 172.81 88.65 (3.90) 

资产减值损失 5.78 76.11 10.00 10.00 10.00 

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 11.61 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,449 3,569 3,200 3,794 4,512 

营业外收入 1.50 0.85 6.00 5.00 4.00 

营业外支出 12.57 4.29 4.00 15.00 20.00 

利润总额 1,438 3,565 3,202 3,784 4,496 

所得税 216.36 545.77 487.38 575.89 684.91 

净利润 1,222 3,020 2,715 3,208 3,811 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,222 3,020 2,715 3,208 3,811 

EBITDA 2,588 4,966 4,715 5,322 6,100 

EPS (元，基本) 0.75 1.86 1.67 1.97 2.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 35.15 37.94 (3.42) 7.14 16.82 

营业利润 39.99 146.21 (10.33) 18.55 18.92 

归属母公司净利润 39.58 147.10 (10.09) 18.16 18.79 

获利能力 (%)      

毛利率 19.61 30.48 27.80 29.70 29.53 

净利率 11.74 21.03 19.58 21.60 21.96 

ROE 13.16 25.02 18.67 18.50 18.44 

ROIC 10.89 21.60 19.72 22.35 24.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.02 35.32 28.33 23.49 20.18 

净负债比率 (%) 71.81 63.78 63.94 58.87 51.95 

流动比率 0.62 1.09 1.48 2.00 2.44 

速动比率 0.51 0.94 1.32 1.85 2.27 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.83 0.71 0.69 0.71 

应收账款周转率 333.66 416.84 447.71 391.07 422.72 

应付账款周转率 8.14 6.89 6.50 6.68 7.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.75 1.86 1.67 1.97 2.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 2.42 1.93 2.95 3.32 

每股净资产(最新摊薄) 5.71 7.42 8.94 10.66 12.70 

估值比率      

PE (倍) 21.69 8.78 9.76 8.26 6.95 

PB (倍) 2.85 2.20 1.82 1.53 1.28 

EV_EBITDA (倍) 11.22 5.85 6.16 5.46 4.76  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,711 3,941 3,133 4,791 5,396 

净利润 1,222 3,020 2,715 3,208 3,811 

折旧摊销 986.70 1,221 1,342 1,440 1,592 

财务费用 151.67 176.56 172.81 88.65 (3.90) 

投资损失 0.00 (11.61) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (673.09) (555.00) (228.89) 53.27 (2.62) 

其他经营现金 24.12 90.41 (867.34) 1.41 0.15 

投资活动现金 (2,150) (2,356) (958.98) (1,731) (2,441) 

资本支出 2,161 1,287 811.06 1,600 2,300 

长期投资 0.00 1,080 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 10.77 11.61 (147.92) (131.35) (141.44) 

筹资活动现金 574.22 (1,055) (951.49) (1,036) (897.31) 

短期借款 (80.00) (390.00) 10.00 (40.00) (20.00) 

长期借款 1,050 (520.48) (600.00) (500.00) (400.00) 

普通股增加 373.84 6.30 0.17 0.00 0.00 

资本公积增加 (356.47) 50.34 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (412.90) (200.68) (361.66) (495.89) (477.31) 

现金净增加额 132.09 529.86 1,223 2,024 2,057  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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