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(%) 今年

至今 
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华鲁恒升 
  
全年营收创新高，荆州基地建设有序推进 
  
2022 年公司实现营收 302.45 亿元，同比增长 13.09%，归属于上市公司股东
的净利润 62.89 亿元，同比减少 13.50%。其中，四季度实现营收 72.37 亿元，
同比减少 14.96%，归属于上市公司股东的净利润 7.55 亿元，同比减少
54.49%，受成本上涨及需求疲软影响，公司业绩短期下滑，荆州基地项目建
设有序推进，公司成长空间广阔，维持买入评级。 

支撑评级的要点  

 新能源新材料产品明显放量。2022 年，新能源新材料产品业务实现营收
146.53 亿元，同比增长 25.70%；在总营收占比为 48.45%，同比增长 5.06 
pct，产量为 304.31 万吨，同比增长 45.13%，销量为 181.29 万吨，同比
增长 30.11%。随着精己二酸品质提升项目、己内酰胺及配套装置、碳酸
二甲酯系列技术改造等项目投产运行，新能源新材料产品放量明显，未
来随着产业链向下游扩展延伸，新材料业务占比有望进一步提升。 

 化学品景气度高位回落，盈利能力短期承压。受上游原材料价格上涨，
下游需求疲软等因素影响，公司主要化学品景气度高位回落，产品利润
空间收窄。根据百川盈孚统计数据，2022 年醋酸、己二酸、DMF、DMC
等产品行业平均毛利分别为 1120.19 元/吨、798.53 元/吨、6197.00 元/吨、
2258.15 元/吨，同比分别下降 67.31%、28.91%、15.19%、60.38%。公司
综合毛利率为 28.94%，同比下滑 6.55 pct。2023 年以来，随着成本压力
减轻及下游需求缓慢复苏，产品盈利能力有望修复。 

 荆州基地建设全力推进，行业竞争力持续提升。根据公告信息，公司 2021
年开始在湖北江陵经济开发区投资建设园区气体动力平台项目、合成气综合
利用项目。2022 年 4 月，荆州子公司与当地政府签订绿色新能源材料项目投
资协议，计划投资 50 亿元建设绿色新能源材料项目，具体包括：10 万吨/年 
NMP装置、20 万吨/年 BDO 装置、3 万吨/年 PBTA 等及配套设施、10 万
吨醋酐及配套设施。根据年报最新信息，荆州基地一期项目已进入大规模设
备安装阶段，并有望在 2023 年进入开车阶段。随着荆州基地建设有序推进，
异地谋篇布局的发展战略逐步落地，公司成长空间持续提升。 

估值 

 行业景气度下行，业绩短期承压，下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年
公司 EPS 分别为 59.29 元、73.79 元和 83.83 元，当前股价对应的 PE 为
12.6 倍、10.1 倍、8.9 倍。荆州基地建设有序推进，看好公司长期发展，
维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济形势变化；公司新项目投产不及预期；化肥产品价格大幅下跌。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 26,636  30,245  31,465  36,785  41,643  

增长率(%) 103.1  13.6  4.0  16.9  13.2  

EBITDA(人民币 百万) 9,993  9,372  9,328  11,621  13,407  

归母净利润(人民币 百万) 7,254  6,289  5,929  7,379  8,383  

增长率(%) 303.4  (13.3) (5.7) 24.5  13.6  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.42  2.96  2.79  3.48  3.95  

原先预测摊薄每股收益(人民币) / / 3.77 4.26 / 

调整幅度 (%) / / (35.13) (22.41) / 

市盈率(倍) 10.3  11.9  12.6  10.1  8.9  

市净率(倍) 3.4  2.8  2.4  2.0  1.8  

EV/EBITDA(倍) 6.7  7.6  8.0  6.5  5.4  

每股股息 (人民币) 0.8  0.8  0.8  0.9  1.1  

股息率(%) 2.6  2.4  2.1  2.7  3.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(19%)

(11%)

(4%)

4%

11%

18%

A
p

r-2
2
 

M
ay

-2
2
 

Ju
n
-2

2
 

Ju
l-2

2
 

A
u
g
-2

2
 

S
ep

-2
2
 

O
c
t-2

2
 

N
o

v
-2

2
 

D
ec

-2
2
 

Jan
-2

3
 

F
eb

-2
3
 

M
ar-2

3
 

华鲁恒升 上证综指 



2023 年 4 月 1 日 华鲁恒升 2 

 

 

 

图表 1.公司 2022 年年度财务报告摘要   

(亿元) 2022 2021 同比增长(%) 

一、营业总收入 302.45 267.44 13.09 

二、营业总成本 226.91 182.13 24.59 

其中：营业成本 214.91 172.74 24.41 

营业税金及附加 2.17 1.35 60.84 

销售费用 0.52 0.63 (18.25)  

管理费用 2.62 2.76 (5.07) 

研发费用 6.11 3.68 65.73 

财务费用 0.59 0.96 (38.72) 

资产减值损失 (0.27) (0.39) (31.09) 

三、其他经营收益 0.34 0.06 458.99 

公允价值变动收益 0.01 0.01 20.93 

投资收益 0.38 0.30 30.32 

四、营业利润 76.04 85.26 (10.81) 

加：营业外收入 0.28 0.19 47.89 

减：营业外支出 2.21 0.01 21604.03 

五、利润总额 74.11 85.43 (13.26) 

减：所得税 11.23 12.73 (11.77) 

六、净利润 62.88 72.70 (13.52) 

减：少数股东损益 (0.019) (0.005) 309.23 

七、归属母公司净利润 62.89 72.71 (13.50) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,636  30,245  31,465  36,785  41,643   净利润 7,254  6,288  5,929  7,379  8,383  

营业收入 26,636  30,245  31,465  36,785  41,643   折旧摊销 1,425  1,784  2,323  2,903  3,511  

营业成本 17,182  21,491  23,197  26,625  30,114   营运资金变动 (3,223) (276) 860  (1,325) 783  

营业税金及附加 135  217  226  264  299   其它 (551) (796) 1,243  (550) 342  

销售费用 63  52  63  74  83   经营活动现金流 4,906  6,999  10,355  8,407  13,019  

管理费用 276  262  315  368  416   资本支出 (3,672) (6,970) (7,570) (8,070) (8,070) 

研发费用 368  611  629  736  833   投资变动 0  (400) 0  0  0  

财务费用 96  59  76  78  72   其他 44  78  30  30  30  

其他收益 6  34  10  10  10   投资活动产生的现金流 (3,629) (7,292) (7,540) (8,040) (8,040) 

资产减值损失 (39) (27) (30) 0  0   银行借款 10  1,541  (1,257) 1,700  (1,700) 

信用减值损失 (3) 2  0  0  0   股权融资 (422) (1,025) (1,601) (1,993) (2,264) 

资产处置收益 0  0  0  0  0   其他 (144) (240) 152  (192) (16) 

公允价值变动收益 1  1  0  0  0   筹资活动现金流 (556) 276  (2,706) (485) (3,980) 

投资收益 30  38  30  30  30   净现金流 721  (16) 108  (118) 999  

汇兑收益 0  0  2  2  2   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 8,509  7,604  6,972  8,682  9,866         

营业外收入 19  28  20  20  20   财务指标 

营业外支出 1  221  0  0  0   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 8,527  7,411  6,992  8,702  9,886   成长能力           

所得税 1,273  1,123  1,063  1,323  1,503   营业收入增长率(%) 103.1  13.6  4.0  16.9  13.2  

净利润 7,254  6,288  5,929  7,379  8,383   营业利润增长率(%) 300.0  (10.6) (8.3) 24.5  13.6  

少数股东损益 (0) (2) 0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 303.4  (13.3) (5.7) 24.5  13.6  

归母净利润 7,254  6,289  5,929  7,379  8,383   息税前利润增长(%) 291.3  (11.4) (7.7) 24.5  13.5  

EBITDA 9,993  9,372  9,328  11,621  13,407   息税折旧前利润增长(%) 185.7  (6.2) (0.5) 24.6  15.4  

EPS(最新股本摊薄，元) 3.42  2.96  2.79  3.48  3.95   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 303.4  (13.3) (5.7) 24.5  13.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.2  25.1  22.3  23.7  23.8  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.3 25.7 25.5 25.5 25.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 35.5  28.9  26.3  27.6  27.7  

流动资产 8,391  8,581  9,114  10,161  11,646   归母净利润率(%) 27.2  20.8  18.8  20.1  20.1  

现金及等价物 1,884  1,849  1,957  1,839  2,838   ROE(%) 32.6  23.4  19.0  20.1  19.6  

应收帐款 76  39  84  59  103   ROIC(%) 31.4  22.7  18.7  19.4  20.0  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 1,039  1,173  1,404  1,554  1,792   资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

预付账款 595  805  870  1,053  1,122   净负债权益比 0.0  0.1  0.0  0.1  (0.0) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 2.0  2.4  1.8  1.6  1.9  

其他流动资产 4,797  4,716  4,799  5,655  5,791   营运能力           

非流动资产 20,262  26,424  30,360  36,182  40,414   总资产周转率 1.1  1.0  0.8  0.9  0.8  

长期投资 0  0  0  0  0   应收账款周转率 536.3  525.9  514.3  514.3  514.3  

固定资产 16,081  15,591  18,607  21,463  24,062   应付账款周转率 14.6  15.9  14.0  14.2  14.2  

无形资产 1,497  1,737  1,753  1,764  1,770   费用率           

其他长期资产 2,685  9,096  9,999  12,955  14,581   销售费用率(%) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

资产合计 28,653  35,005  39,474  46,343  52,060   管理费用率(%) 1.0  0.9  1.0  1.0  1.0  

流动负债 4,219  3,571  5,082  6,508  6,134   研发费用率(%) 1.4  2.0  2.0  2.0  2.0  

短期借款 10  0  0  1,700  0   财务费用率(%) 0.4  0.2  0.2  0.2  0.2  

应付账款 2,192  1,624  2,886  2,291  3,565   每股指标(元)           

其他流动负债 2,017  1,946  2,196  2,517  2,569   每股收益(最新摊薄) 3.4  3.0  2.8  3.5  3.9  

非流动负债 1,729  3,514  2,143  2,200  2,172   每股经营现金流(最新摊薄) 2.3  3.3  4.9  4.0  6.1  

长期借款 1,705  3,257  2,000  2,000  2,000   每股净资产(最新摊薄) 10.5  12.7  14.7  17.3  20.1  

其他长期负债 23  258  143  200  172   每股股息 0.8  0.8  0.8  0.9  1.1  

负债合计 5,948  7,085  7,225  8,708  8,306   估值比率           

股本 2,112  2,123  2,123  2,123  2,123   P/E(最新摊薄) 10.3  11.9  12.6  10.1  8.9  

少数股东权益 450  998  998  998  998   P/B(最新摊薄) 3.4  2.8  2.4  2.0  1.8  

归属母公司股东权益 22,256  26,923  31,251  36,637  42,756   EV/EBITDA 6.7  7.6  8.0  6.5  5.4  

负债和股东权益合计 28,653  35,005  39,474  46,343  52,060   价格/现金流 (倍) 15.3  10.7  7.2  8.9  5.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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