
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/化工/农药与化肥 证券研究报告 
华昌化工（002274）公司研究报告 2021 年 03 月 05 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03 月 04 日收盘价（元） 7.12 

52 周股价波动（元） 4.25-7.88 

总股本/流通 A 股（百万股） 952/938 

总市值/流通市值（百万元） 6781/6679 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 华 昌化 工调 研简 报： 业绩 弹 性大 》

2010.01.13 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-36.90%

-19.90%

-2.90%

14.10%

31.10%

2020/2 2020/5 2020/8 2020/11

华昌化工 海通综指
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丁辛醇价格大涨，公司盈利有望复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是一家以煤气化为产业链源头的综合性化工企业。公司产品主要分为三

类：一是基础化工产业，包括合成氨、尿素、纯碱、氯化铵、硝酸等；二是

化学肥料产业，使用煤化工生产的产品生产新型肥料等；三是新材料产业，

后续产品为醇类、增塑剂、树脂、涂料等。公司 2020 年前三季度实现归母净

利润 0.25 亿元，公司公告 2020 年业绩快报全年预计实现归母净利润 1.76 亿

元，以此测算 4Q2020 实现归母净利润 1.51 亿元，业绩大幅改善。 

 下游需求增加行业开工率上升，纯碱价格有望迎来上涨。根据卓创资讯数据

显示，截止 2021 年 2 月 18 日纯碱行业开工率达 83.1%，较去年同期提升

8.1 个百分点；厂家库存约为 104 万吨，同比下降 12.98%。2021 年下半年

预计光伏玻璃行业需求较好，对重碱用量有望增加，目前下游浮法玻璃厂家

重碱平均库存天数有所下降，纯碱价格后续有望进一步上涨。根据卓创资讯

价格统计，截止 2 月 19 日，轻质纯碱价格为 1425 元/吨，较年初 1 月 1 日

上涨 100 元/吨；重质纯碱价格为 1550 元/吨，较 1 月 1 日上涨 75 元/吨。 

 成本上升海外装臵减产，丁辛醇价格大幅上涨。公司多元醇产品主要包括正

丁醇、辛醇、异丁醇、正丁醛和异丁醛等。根据卓创资讯价格数据显示，截

止 2021 年 2 月 19 日正丁醇价格较年初 1 月 1 日上涨 3200 元/吨至 1.23 万

元/吨；辛醇价格上涨 3200 元/吨至 1.5 万元/吨。产品价格大幅上涨主要系：

（1）原材料原油价格上涨，成本上升。（2）丁辛醇行业国内装臵检修预期提

振，多家工厂的减产/检修计划预计将造成正丁醇减量 1.5 万吨、辛醇减量 2

万吨。（3）超过 90%美国丁辛醇产能分布在环墨西哥湾，美国寒潮导致至少

2 套丁辛醇装臵出现不可抗力或减产现象。 

 需求释放国际价格上涨，尿素景气度有望维持高位。根据卓创资讯价格数据

显示，截止 2021 年 2 月 19 日，尿素价格为 2160 元/吨，较 2021 年年初 1

月 1 日上涨 350 元/吨，较 2020 年均价上涨 466 元/吨，当前产品价格已经接

近 2018 年以来的高点。尿素价格上涨一方面由于国内农业追肥需求陆续到

来，而此前终端用户库存处于低位；另一方面国际上多地区也陆续处于需求

旺季，国际尿素价格处于高位上升趋势。综合来看，国内尿素行业景气度有

望维持高位，企业盈利显著改善。 

 盈利预测与估值区间。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.18、0.49、

0.55 元/股，结合可比公司估值，给予 2021 年 18-20 倍 PE，对应合理价值

区间 8.82-9.8 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。纯碱价格下跌、尿素价格下跌、丁辛醇价格下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5806 6315 6105 7700 7890 

(+/-)YoY(%) 9.2% 8.8% -3.3% 26.1% 2.5% 

净利润(百万元) 142 202 168 470 524 

(+/-)YoY(%) 147.8% 41.9% -16.6% 179.8% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.21 0.18 0.49 0.55 

毛利率(%) 11.3% 12.1% 11.8% 15.6% 16.1% 

净资产收益率(%) 5.4% 7.4% 5.8% 14.0% 13.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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公司主要产品为联碱、化肥、精细化工，其中精细化工产品包括精甲醇和多元醇，

而多元醇占绝大部分，因此我们盈利预测如下： 

（1）2020-2022 年联碱销量分别为 108、110 和 110 万吨，2020 年价格有所下降，

2021 年随着纯碱行业景气度回升，产品价格有所上涨，毛利率也有所上升。 

（2）2020-2022 年化肥销量保持 135 万吨不变，2020 年价格有所下降，2021 年

随着尿素行业景气度上升，产品价格和毛利率均有所回暖。 

（3）2020-2022 年精细化工销量保持 38 万吨不变，2020 年价格有所下降，2021

年随着多元醇行业景气度大幅回暖，产品价格和毛利率有所上升。 

表 1 2020-2022 年华昌化工分业务盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

联碱 
    

销售收入（百万元） 1158 1123 1375 1430 

毛利率（%） 19% 17% 20% 21% 

销售成本（百万元） 942 928 1100 1130 

化肥 
    

销售收入（百万元） 2345 2268 2565 2700 

毛利率（%） 13% 13% 15% 16% 

销售成本（百万元） 2046 1985 2180 2268 

精细化工 
    

销售收入（百万元） 2098 2014 3040 3040 

毛利率（%） 8% 8% 15% 15% 

销售成本（百万元） 1929 1853 2584 2584 

其他     

销售收入（百万元） 714 700 720 720 

毛利率（%） 11% 12% 12% 12% 

销售成本（百万元） 637 620 637 637 

合计 
    

销售收入（百万元） 6315 6105 7700 7890 

毛利率（%） 12% 12% 16% 16% 

销售成本（百万元） 5553 5385 6501 6619 

资料来源：公司 2019 年年报、公司 2020 年业绩快报，海通证券研究所 

 

表2 可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

三友化工 600409.SH 11.83 0.33 0.22 0.72 0.9 36 54 16 13 

华鲁恒升 600426.SH 38.6 1.51 1.24 1.77 2.12 26 31 22 18 

鲁西化工 000830.SZ 15.39 1.15 0.46 0.9 1.23 13 33 17 13 

平均       25 39 18 15 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为2021年3月4日收盘价，每股收益均为WIND一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 6315 6105 7700 7890 

每股收益 0.21 0.18 0.49 0.55  营业成本 5553 5385 6501 6619 

每股净资产 2.87 3.04 3.54 4.09  毛利率% 12.1% 11.8% 15.6% 16.1% 

每股经营现金流 0.36 0.31 0.93 0.94  营业税金及附加 17 20 24 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 210 206 256 264 

P/E 27.55 33.04 11.81 10.59  营业费用率% 3.3% 3.4% 3.3% 3.3% 

P/B 2.03 1.92 1.65 1.43  管理费用 191 176 225 232 

P/S 0.88 0.91 0.72 0.70  管理费用率% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 

EV/EBITDA 11.47 12.39 7.48 6.78  EBIT 306 285 648 706 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 106 121 123 122 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 2.0% 1.6% 1.5% 

毛利率 12.1% 11.8% 15.6% 16.1%  资产减值损失 -4 0 0 0 

净利润率 3.2% 2.8% 6.1% 6.6%  投资收益 56 33 42 52 

净资产收益率 7.4% 5.8% 14.0% 13.5%  营业利润 280 213 591 657 

资产回报率 3.0% 2.4% 6.2% 6.5%  营业外收支 -32 0 0 0 

投资回报率 4.7% 4.1% 8.6% 8.7%  利润总额 248 213 591 657 

盈利增长（%）      EBITDA 721 545 888 956 

营业收入增长率 8.8% -3.3% 26.1% 2.5%  所得税 47 45 120 132 

EBIT 增长率 25.5% -7.0% 127.8% 8.9%  有效所得税率% 19.0% 20.9% 20.4% 20.1% 

净利润增长率 41.9% -16.6% 179.8% 11.5%  少数股东损益 -1 0 0 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 202 168 470 524 

资产负债率 58.0% 57.0% 54.8% 51.2%       

流动比率 0.44 0.49 0.52 0.55       

速动比率 0.26 0.30 0.31 0.34  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.09 0.10 0.11 0.14  货币资金 321 380 450 570 

经营效率指标      应收账款及应收票据 113 208 234 217 

应收帐款周转天数 6.53 8.19 7.46 7.39  存货 560 553 668 676 

存货周转天数 36.82 37.52 37.49 37.27  其它流动资产 607 667 710 700 

总资产周转率 0.95 0.89 1.02 0.97  流动资产合计 1601 1808 2062 2162 

固定资产周转率 1.63 1.45 1.60 1.49  长期股权投资 140 140 140 140 

      固定资产 3875 4205 4815 5285 

      在建工程 640 340 190 140 

      无形资产 171 168 162 157 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 5044 5070 5525 5940 

净利润 202 168 470 524  资产总计 6645 6878 7586 8102 

少数股东损益 -1 0 0 1  短期借款 2203 2337 2300 2261 

非现金支出 423 260 240 250  应付票据及应付账款 934 871 1070 1091 

非经营收益 82 88 81 69  预收账款 190 202 250 252 

营运资金变动 -361 -218 92 49  其它流动负债 311 292 320 328 

经营活动现金流 345 300 883 894  流动负债合计 3638 3703 3940 3931 

资产 -37 -286 -694 -665  长期借款 188 188 188 188 

投资 -8 0 0 0  其它长期负债 30 30 30 30 

其他 28 33 42 52  非流动负债合计 218 218 218 218 

投资活动现金流 -17 -254 -651 -613  负债总计 3856 3921 4159 4150 

债权募资 2312 134 -38 -39  实收资本 952 952 952 952 

股权募资 16 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2730 2898 3368 3892 

其他 -2653 -121 -123 -122  少数股东权益 59 59 59 60 

融资活动现金流 -325 13 -161 -160  负债和所有者权益合计 6645 6878 7586 8102 

现金净流量 1 59 70 120       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

刘海荣 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 华峰化学,诺普信,扬农化工,中盐化工,浙江医药,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,双一科技,建龙微纳,东岳硅材,玲珑轮

胎,皇马科技,联瑞新材,泛亚微透,山东赫达,确成股份,利安隆,东来技术,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,浙江龙盛,元

力股份,雅本化学,万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,东华能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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