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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.93 元

总市值/流通市值 46564/46397 百万元

52周最高价/最低价 35.03/21.70 元

近 3 个月日均成交额 295.03 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华鲁恒升（600426.SH）-一季度营收净利双增，低成本竞争战

略不改》 ——2024-04-25

《华鲁恒升（600426.SH）-业绩短期承压，新产能顺利投放》 —

—2024-03-31

《华鲁恒升（600426.SH）-荆州项目一期投产，看好公司规模扩

张》 ——2023-11-11

《华鲁恒升（600426.SH）-2023Q3 业绩同环比均提升，荆州项目

进展顺利》 ——2023-10-28

《华鲁恒升（600426.SH）-多业联产煤化工龙头，周期加成长再

进一程》 ——2023-10-13

公司2024年二季度营收及净利同环比提升。公司2024年二季度营收90.0

亿元（同比+43%，环比+13%），归母净利润11.6亿元（同比+25%，环比+9%）。

营收及净利增长主要来自荆州基地一期项目的运营达效，以及德州本部装置

的技术改造扩能，主营产品产销量提升。公司2024年二季度销售毛利率、

净利率分别为20.6%、13.9%，期间费用率3.4%，同环比略降，费用控制进

一步优化。

2024年二季度公司主营产品产销量均同比提升。得益于新项目投产达产及技

改扩能，2024年二季度公司主营产品产销量均同比增长，新能源新材料/肥

料/有机胺/醋酸及衍生品产量分别为 112/115/15/38 万吨（同比

+16%/+36%/+20%/+145% ） ， 销 量 69/110/15/39 万 吨 （ 同 比

+32%/+44%/+16%/+152%）。其中新能源新材料相关产品生产量与销售量差距

较大，主要原因是部分中间产品自用。2024年二季度公司新能源新材料/肥

料/有机胺/醋酸及衍生品营收占比分别为50%/20%/7%/12%。

尿素景气度有望提升，异辛醇、尼龙6、己内酰胺和醋酸价格同比上涨。2024

年上半年部分产品景气度有所修复，受市场供需和原料价格波动的共同影

响，上半年尿素、己二酸和碳酸二甲酯的价格同比下降，而异辛醇、尼龙6、

己内酰胺和醋酸的价格同比上涨。2024年一季度国内尿素市场整体呈震荡下

行，而二季度尿素农业及工业需求陆续释放，推动尿素价格中枢上行；七月

尿素需求淡季，价格下行，而八月下旬至九月的下游复合肥开工有望提升，

推动尿素市场回暖。辛醇下游增塑剂需求较淡，盈利存在下行风险。己内酰

胺成本支撑较强，需求端尼龙6开工或有提升，支撑己内酰胺景气度。

原料端煤价下跌助力公司产品价差扩大。受市场供需及原油价格等因素影

响，2024年公司原料煤和丙烯的采购价格同比下降，纯苯采购价格同比上涨。

其中，原料煤为公司最主要的原材料，其价格下跌助力公司主营产品盈利提

升。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司成本优势相对稳固，新产能助销量增长。公司持续推进项目

建设，德州本部酰胺原料优化升级、20万吨二元酸正加紧建设，荆州基地项

目进展顺利。我们维持公司2024-2026年归母净利润预测为44.4/47.5/49.9

亿元，对应EPS为2.1/2.2/2.4元，对应当前股价PE为10.5/9.8/9.3X，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,245 27,260 31,621 34,151 35,517

(+/-%) 13.6% -9.9% 16.0% 8.0% 4.0%

归母净利润(百万元) 6289 3576 4439 4754 4988

(+/-%) -13.3% -43.1% 24.1% 7.1% 4.9%

每股收益（元） 2.96 1.68 2.09 2.24 2.35

EBIT Margin 25.2% 16.6% 18.1% 18.0% 17.9%

净资产收益率（ROE） 23.4% 12.4% 13.9% 13.6% 13.2%

市盈率（PE） 7.4 13.0 10.5 9.8 9.3

EV/EBITDA 5.7 9.4 6.9 6.4 6.0

市净率（PB） 1.73 1.61 1.46 1.33 1.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2024年二季度营收及净利同环比提升。公司发布2024年半年度报告，其中，2024

年二季度营收90.0亿元（同比+43%，环比+13%），归母净利润11.6亿元（同比+25%，

环比+9%），扣非归母净利润11.7亿元（同比+27%，环比+9%）。营收及净利增长主要

来自荆州基地一期项目的运营达效，以及德州本部装置的技术改造扩能，主营产品产

销量提升。2024年二季度销售毛利率为20.6%（同比-0.9pct，环比-1.3pct），销售

净利率为13.9%（同比-0.8pct，环比-0.4pct）；销售、管理、研发、财务费用率分

别为0.3%、1.1%、1.5%、0.6%，总费用率3.4%（同比-0.5pct，环比-0.3pct），费用

控制进一步优化。

图1：华鲁恒升单季度营业收入（亿元） 图2：华鲁恒升单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华鲁恒升季度毛利率、净利率 图4：华鲁恒升季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024年二季度公司主营产品产销量均同比提升。得益于新项目投产及技改扩能，2024

年二季度公司主营产品产销量均同比增长，新能源新材料/肥料/有机胺/醋酸及衍生品

产量分别为112/115/15/38万吨（同比+16%/+36%/+20%/+145%），销量69/110/15/39

万吨（同比+32%/+44%/+16%/+152%）。其中新能源新材料相关产品生产量与销售量差

距较大，主要原因是部分中间产品自用。2024年二季度公司新能源新材料/肥料/有机

胺/醋酸及衍生品营收分别为45.2/18.4/6.4/10.6亿元（同比+19%/+57%/+1%/+152%，

占比50%/20%/7%/12%）。
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图5：华鲁恒升新能源新材料相关产品产销量（万吨） 图6：华鲁恒升肥料产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：华鲁恒升有机胺产销量（万吨） 图8：华鲁恒升醋酸及衍生品产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

尿素景气度有望提升，异辛醇、尼龙6、己内酰胺和醋酸价格同比上涨。2024年上半

年尿素、异辛醇、尼龙6、己二酸、己内酰胺、醋酸、碳酸二甲酯价格范围分别为

1850-2380、7960-12030、11680-13810、7500-9300、10620-12390、2610-3010、

3180-5490。2024年上半年部分产品景气度有所修复，受市场供需和原料价格波动的

共同影响，上半年尿素、己二酸和碳酸二甲酯的价格同比下降，而异辛醇、尼龙6、

己内酰胺和醋酸的价格同比上涨。2024年一季度国内尿素市场整体呈震荡下行，而二

季度尿素农业及工业需求陆续释放，推动尿素价格中枢上行；七月尿素需求淡季，价

格下行，而八月下旬至九月的下游复合肥开工有望提升，推动尿素市场回暖。辛醇下

游增塑剂需求较淡，盈利存在下行风险。己内酰胺成本支撑较强，需求端尼龙6开工

或有提升，支撑己内酰胺景气度。

原料端煤价下跌助力公司产品价差扩大。2024年上半年公司主要原材料原料煤、苯、

丙烯价格范围分别为747-940、6420-8370、5890-6330元/吨，受市场供需及原油价格

等因素影响，原料煤和丙烯的采购价格同比下降，纯苯采购价格同比上涨。其中，原

料煤为公司最主要的原材料，其价格下跌助力公司主营产品盈利提升。
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图9：尿素价格及价差（元/吨） 图10：己内酰胺价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：辛醇价格及价差（元/吨） 图12：醋酸价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：DMF 价格及价差（元/吨） 图14：纯苯、丙烯、烟煤市场价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司成本优势相对稳固，新产能助销量增长。公司持续推进项目建设，德

州本部酰胺原料优化升级、20万吨二元酸正加紧建设，荆州基地项目进展顺利。我们

维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为 44.4/47.5/49.9 亿元，对应 EPS 为

2.1/2.2/2.4元，对应当前股价PE为10.5/9.8/9.3X，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600989.SH 宝丰能源 优于大市 15.09 110,147.07 0.77 1.13 1.89 19.6 13.4 8.0 2.8

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 10.59 20,324.23 0.43 0.89 1.01 24.6 11.9 10.5 1.2

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 11.14 12,193.62 0.43 1.03 1.12 25.9 10.8 9.9 1.7

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 21.93 46,628.11 1.68 2.09 2.24 13.0 10.5 9.8 1.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 8 月 22 日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1849 2041 1925 1938 2503 营业收入 30245 27260 31621 34151 35517

应收款项 39 75 87 77 92 营业成本 21491 21576 24665 26638 27703

存货净额 1173 1493 1449 1567 1678 营业税金及附加 217 190 203 234 240

其他流动资产 4114 4313 4838 5091 5450 销售费用 52 60 66 68 75

流动资产合计 8581 7923 8298 8673 9723 管理费用 262 336 373 397 430

固定资产 20617 32142 35526 38966 40551 研发费用 611 578 582 681 705

无形资产及其他 1737 1947 1869 1791 1713 财务费用 59 68 317 336 320

投资性房地产 4070 2040 2040 2040 2040 投资收益 38 8 25 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (26) (40) (34) (33) 0

资产总计 35005 44051 47734 51471 54027 其他收入 (574) (570) (582) (681) (705)

短期借款及交易性金融

负债 473 482 1496 1746 508 营业利润 7604 4428 5407 5789 6070

应付款项 1624 3807 2988 3205 3746 营业外净收支 (193) (148) (108) (108) (108)

其他流动负债 1474 1499 1705 1779 1848 利润总额 7411 4281 5299 5681 5962

流动负债合计 3571 5788 6189 6730 6102 所得税费用 1123 658 803 865 909

长期借款及应付债券 3257 7348 7348 7348 7348 少数股东损益 (2) 47 58 62 65

其他长期负债 258 478 633 836 1029 归属于母公司净利润 6289 3576 4439 4754 4988

长期负债合计 3514 7826 7981 8184 8377 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7085 13614 14170 14914 14479 净利润 6289 3576 4439 4754 4988

少数股东权益 998 1547 1587 1625 1663 资产减值准备 (41) 36 26 12 0

股东权益 26923 28891 31976 34932 37884 折旧摊销 1764 1889 3084 3450 3814

负债和股东权益总计 35005 44051 47734 51471 54027 公允价值变动损失 26 40 34 33 0

财务费用 59 68 317 336 320

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2697) 3939 (924) 144 320

每股收益 2.96 1.68 2.09 2.24 2.35 其它 40 (14) 14 27 38

每股红利 0.86 0.91 0.64 0.85 0.96 经营活动现金流 5380 9464 6673 8420 9160

每股净资产 12.68 13.61 15.06 16.45 17.84 资本开支 0 (13375) (6451) (6857) (5321)

ROIC 24% 11% 12% 11% 11% 其它投资现金流 (401) 1406 0 0 0

ROE 23% 12% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (401) (11969) (6451) (6857) (5321)

毛利率 29% 21% 22% 22% 22% 权益性融资 3 500 0 0 0

EBIT Margin 25% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 1551 4092 0 0 0

EBITDA Margin 31% 24% 28% 28% 29% 支付股利、利息 (1818) (1935) (1353) (1799) (2035)

收入增长 14% -10% 16% 8% 4% 其它融资现金流 (4483) (2117) 1014 249 (1238)

净利润增长率 -13% -43% 24% 7% 5% 融资活动现金流 (5014) 2697 (339) (1549) (3273)

资产负债率 23% 34% 33% 32% 30% 现金净变动 (35) 193 (117) 14 565

股息率 3.9% 4.2% 2.9% 3.9% 4.4% 货币资金的期初余额 1884 1849 2041 1925 1938

P/E 7.4 13.0 10.5 9.8 9.3 货币资金的期末余额 1849 2041 1925 1938 2503

P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (3723) 573 1935 4206

EV/EBITDA 5.7 9.4 6.9 6.4 6.0 权益自由现金流 0 (1749) 1319 1900 2697

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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