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基本状况

总股本(百万股) 2,749.94
流通股本(百万股) 2,749.94
市价(元) 19.71
市值(百万元) 54,201.38
流通市值(百万元) 54,201.38

股价与行业-市场走势对比
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公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 34,226 30,969 33,527 35,309 37,072
增长率 yoy% 26% -10% 8% 5% 5%
归母净利润（百万元） 3,903 3,315 4,505 5,204 6,034
增长率 yoy% 9% -15% 36% 16% 16%
每股收益（元） 1.84 1.56 1.64 1.89 2.19
每股现金流量 2.34 1.53 2.90 2.91 3.36
净资产收益率 12% 10% 11% 11% 12%
P/E 13.9 16.3 12.0 10.4 9.0
P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1
备注：股价截止自2026年 09月 26日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 “一头多线”柔性生产，构筑成本护城河。公司是国内现代煤化工龙头企业，以洁净煤

气化技术为核心，构建“一头多线”柔性多联产体系，产品覆盖新能源新材料、化学肥
料、醋酸及衍生品、有机胺四大板块，并形成德州+荆州双基地布局。公司竞争力强：
1）公司打造行业领先的煤气化平台，实现吨氨生产成本行业最低，并将成本优势同步
传导至下游尿素等环节。通过推进气化工艺升级与装置技改，公司持续巩固成本领先
地位，吨氨综合能耗逐年优化。25年 8月公司启动新一轮气化平台改造，预计完成后
综合能耗进一步降低约 5%；2）构建一头多线柔性联产体系，可根据市场需求灵活调
整产品结构，优化资源在不同产线间的配置，实现效益最大化；3）极致的经营效率，
公司期间费用率长期处于 3%-5%的行业较低水平，人均创收与创利持续领跑行业。

 尿素：出口驱动价格回升，公司成本优势显著。25年国内尿素表观消费量 6760万吨，
近 7年 CAGR+4.7%，农需为基本盘；供给端受产能置换约束增量有限。出口方面，
26年 1-7 月我国尿素累计出口量同比+40.7%，出口量的提升有效消化国内库存，有
望推动国内尿素价格上行。26年 6月出口指导价取消，企业可自主确定出口价格，出
口价格有望修复，释放企业盈利弹性。公司拥有德州 155万吨+荆州 152万吨产能，
德州氨合成尿素置换项目（+75万吨）已获环评批复，预计 27H1投产。公司成本优
势显著，处在行业成本曲线左侧。

 新能源新材料：多元布局，龙头地位进一步夯实。1）草酸：作为公司“一气多头”产业
链的延伸产品之一，受益于下游磷酸铁锂需求爆发，25年表观消费量达 49.3万吨，
近 4年复合增速达 28.6%。供给端未来两年新增产能约 20万吨，增量可控，且行业
高度集中，仅 6家规模化企业。公司国内份额约 45%，稳居龙头地位。2）己内酰胺
&PA6：需求端稳定增长，近 5年复合增速分别为 11.5%/13.8%。供给端以大型企业
为主，2025年行业推行“反内卷”限产稳价，效果显著，26H1己内酰胺/PA6开工率降
至 70.7%/73.5%，较 25年分别下降 14.1pct/5.0pct，带动产量同比分别下滑 4.0%/2.0%，
实际供给收缩，有望支撑价格回升。公司现有己内酰胺/PA6产能 30/20万吨，并推进
PA66高端新材料项目，进一步完善产业链布局。3）DMC：需求受新能源及储能驱动，
25年表观消费量为 165万吨，近 4年复合增速高达 33.1%。供给端快速扩张，近 4年
复合增速高达 34.2%。公司是国内龙头企业，年产能 60万吨，其中电子级产品纯度
长期稳定在 99.995%以上，直供头部电解液企业。

 醋酸：需求端稳步增长，公司市场份额位居行业第一。25年国内表观消费量达 974万
吨，近 7年 CAGR为 5.0%。下游以醋酸酯（26%）和 PTA（24%）为双主力，受益
于聚酯产业链扩张及纺织服装、包装等终端消费回暖，需求具备持续增长动力。公司
为国内醋酸龙头，拥有德州 50 万吨、荆州 100 万吨合计 150 万吨产能，市场份额
9.6%，位居行业第一。

 有机胺：供需有望逐步转好，公司产能全球第一。下游应用主要集中在浆料（48%）、
医药农药（27%）和电子及其他领域（25%）。2025年底行业产能为 182万吨，行业
开工率维持在 40%左右，未来两年暂无新增产能，开工率有望逐步提升。公司拥有德
州 33万吨+荆州 15万吨产能，为全球最大的 DMF制造企业。

 盈利预测：在新能源新材料需求持续放量、尿素景气温和回升、醋酸及有机胺供需格
局改善的背景下，叠加荆州基地产能释放与德州气化平台升级，公司业绩有望稳步增
长。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 335.3/353.1/370.7 亿元，同比增长
8.3%/5.3%/5.0% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 45.1/52.0/60.3 亿 元 ， 同 比 增 长
35.9%/15.5%/15.9%，对应当前 PE分别为 12.0/10.4/9.0x，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料价格波动风险、需求不及预期风险、新增产能投放及爬坡不及预期
风险、市场测算与信息来源偏差风险、研究报告使用资料更新不及时风险。



仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 2 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

内容目录

一、低成本煤化工典范，打造多元产品矩阵 ..............................................................4
1.1 一头多线柔性生产为基，多元产品矩阵协同并进 .........................................4
1.2 收入结构多元，化肥和新材料业务占比较高 ................................................5

二、低成本煤气化平台+“一头多线”联产构筑成本优势 ......................................... 7
2.1 依托低成本煤气化平台、技术迭代与工艺改进构筑成本护城河 .................. 7
2.2 “一头多线”模式提升整体效率，实现效益最大化 .....................................9
2.3 极致的经营效率与费用控制 ........................................................................11

三、行业景气度回升，多数产品价格价差处于底部 .................................................12
3.1 尿素：出口驱动盈利水平提升，公司成本优势显著 ...................................12
3.2 草酸：新能源推动需求增长，公司市场份额位居行业首位 ........................15
3.3 己内酰胺&PA6：企业协同推进“反内卷”，供需格局有望改善 ................ 17
3.4 DMC：需求端快速增长，公司产能与市占率均居全国首位 ........................20
3.5 己二酸：产能释放趋缓，供需格局有望逐步改善 ...................................... 23
3.6 醋酸：需求端稳步增长，公司市场份额位居行业第一 ............................... 25
3.7 DMF：需求温和复苏，公司为全球最大 DMF 制造企业 .............................27

四、盈利预测与投资建议 ..........................................................................................29
4.1 盈利预测假设与业务拆分 ........................................................................... 29
4.2 投资建议 ..................................................................................................... 31

风险提示 ................................................................................................................... 32

图表目录

图表 1： 华鲁恒升公司历史沿革 ................................................................................4
图表 2： 华鲁恒升股权结构（截至 2026年 9月 2日） ........................................... 5
图表 3： 2018-2026H1公司营业收入及同比增速 .....................................................5
图表 4： 2018-2026H1公司归母净利润及同比增速 .................................................5
图表 5： 2019-2026H1公司销售毛利率和净利率 .....................................................6
图表 6： 主营业务营收占比 .......................................................................................6
图表 7： 主营业务毛利占比 .......................................................................................6
图表 8： 2021-2025 公司分板块毛利率 .................................................................... 7
图表 9： 煤气化商业装置的规模及特点 .................................................................... 7
图表 10： 多喷嘴气化炉与 Texaco水煤浆气化炉装置工艺指标比较 ....................... 8
图表 11： 公司持续进行工艺改进降低生产成本 ........................................................8
图表 12： 固定床与气流床吨氨制造成本对比（元/吨） ........................................... 9
图表 13： 不同企业吨氨成本对比（元/吨） ..............................................................9
图表 14： 单吨尿素生产成本比较（2025年度） ......................................................9
图表 15： 德州基地产业链图示 ............................................................................... 10
图表 16： 德州基地核心产品产能情况（截至 2025年底） ....................................10
图表 17： 荆州基地产业链图示 ............................................................................... 11
图表 18： 荆州基地核心产品产能情况（截至 2025年底） .................................... 11
图表 19： 公司主营产品开工率与行业开工率对比（2025年度） .......................... 11
图表 20： 2021-2026Q1公司费用率 ...................................................................... 12
图表 21： 华鲁恒升期间费用率为业内低水平（%） .............................................. 12
图表 22： 华鲁人均创收水平较高（万元/人） ........................................................ 12
图表 23： 华鲁人均创利水平较高（万元/人） ........................................................ 12
图表 24： 2025年国内尿素需求结构 ...................................................................... 13
图表 25： 2018-2026年我国尿素出口量及价格 ..................................................... 13

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 26： 2018-2025年尿素产能、产量及开工率 ..................................................13
图表 27： 我国尿素行业集中度（截至 2025年底） ............................................... 13
图表 28： 2026-2027年国内尿素新增产能 .............................................................13
图表 29： 国内尿素供需关系平衡表 ........................................................................14
图表 30： 2017年以来国内尿素的价格价差 ...........................................................14
图表 31： 2025年国内草酸下游需求结构 ...............................................................15
图表 32： 下游磷酸铁锂需求高速增长 .................................................................... 15
图表 33： 2022-2025草酸产能、产量及开工率 ..................................................... 15
图表 34： 国内草酸行业集中度（截至 26年 7月） ............................................... 15
图表 35： 未来两年草酸行业新增产能情况 .............................................................16
图表 36： 国内草酸供需关系平衡表 ........................................................................16
图表 37： 2021年 2月以来草酸的价格价差 ...........................................................16
图表 38： 己内酰胺下游消费结构（截至 26年 6月） ........................................... 17
图表 39： PA6下游消费结构（截至 2026年 6月） ...............................................17
图表 40： 己内酰胺的产能、产量及产能利用率 ..................................................... 18
图表 41： 己内酰胺行业集中度（截至 26年 7月） ............................................... 18
图表 42： 2026-2027年己内酰胺新建规划产能 ..................................................... 18
图表 43： 国内 PA6产能、产量及产能利用率 ........................................................18
图表 44： PA6行业集中度（截至 26年 7月） ...................................................... 18
图表 45： 2026-2027年 PA6新建规划产能 ........................................................... 19
图表 46： 己内酰胺供需关系平衡表 ........................................................................19
图表 47： PA6供需关系平衡表 ...............................................................................20
图表 48： 2017年以来己内酰胺&PA6价格及价差 .................................................20
图表 49： 碳酸二甲酯主要技术指标要求（GB/T 33107-2016） ............................21
图表 50： 2021-2025年 DMC表观消费量（万吨） ...............................................21
图表 51： 2025年国内 DMC下游消费结构 ............................................................21
图表 52： 国内 DMC产能、产量、产能利用率 ...................................................... 21
图表 53： DMC行业集中度（截至 26年 6月） .....................................................21
图表 54： 2026-2027年碳酸二甲酯新增产能规划 ..................................................22
图表 55： PA6供需关系平衡表 ...............................................................................22
图表 56： 2022年 4月以来国内电子级 DMC价格及价差 ..................................... 23
图表 57： 2025年国内己二酸下游消费结构 ...........................................................23
图表 58： 2018-2025年己二酸产能、产量及开工率 ..............................................24
图表 59： 己二酸行业集中度（截至 26年 7月） ...................................................24
图表 60： 2026-2027年国内己二酸新增产能情况 ..................................................24
图表 61： 己二酸供需关系平衡表 ........................................................................... 25
图表 62： 2017年以来国内己二酸价格价差 ...........................................................25
图表 63： 2025年中国醋酸下游消费结构 ...............................................................26
图表 64： 2018-2025年醋酸产能、产量及产能利用率 .......................................... 26
图表 65： 2025年我国醋酸行业集中度 .................................................................. 26
图表 66： 国内醋酸供需关系平衡表 ........................................................................27
图表 67： 2017年以来醋酸的价格价差 .................................................................. 27
图表 68： 2025年国内 DMF下游消费结构 ............................................................ 28
图表 69： 2017-2025年 DMF产能、产量及开工率 ............................................... 28
图表 70： DMF行业集中度（截至 26年 7月） ..................................................... 28
图表 71： DMF供需关系平衡表 ..............................................................................29
图表 72： 2017年以来国内 DMF价格价差 ............................................................ 29
图表 73： 华鲁恒升收入分拆及盈利预测 ................................................................ 31
图表 74： 可比公司估值对比 ...................................................................................32

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 4 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

一、低成本煤化工典范，打造多元产品矩阵

1.1 一头多线柔性生产为基，多元产品矩阵协同并进
 国内传统煤化工企业，构建"一头多线"柔性生产体系。公司前身为德州化肥

厂，成立于 1968年 12月，2002年 6月于上交所挂牌上市，是以化肥及化

工产品为核心的多业联产现代煤化工企业。经过二十余年发展，公司以洁净

煤气化技术为核心，构建起大氮肥、碳一、羰基合成三大产业平台，形成"一
头多线"柔性多联产体系，主营产品覆盖新能源新材料相关材料、化学肥料、

有机胺系列、醋酸及衍生品四大板块。

 公司自 2002年上市以来，以德州基地为核心持续进行产业链延伸与规模扩

张。2004年，公司建成大型氮肥装置国产化项目，并投产 4万吨/年 DMF；
2007年公司打造“一头三尾”的产业格局，8万吨/年 DMF改 16万吨/年项

目及洁净煤气化制 20万吨/年甲醇项目相继投产；2009年，20万吨/年醋酸

项目建成投产，于 2012年对醋酸节能新工艺进行改造，项目部分投产，同

年投产 16万吨/年己二酸项目和 15万吨/年硝酸项目。2013年，20万吨/年
多元醇项目投产，并于次年投产 5万吨/年合成尾气制乙二醇节能项目；2018
年，肥料功能化项目、50万吨/年乙二醇项目及 10万吨/年三氯氰胺项目相

继投。

 2020 年起，荆州现代煤化工基地正式签约成立，德州+荆州双基地布局开

启。2021年，精己二酸品质提升项目、30万吨/年碳酸二甲酯项目和 30万

吨/年己内酰胺项目相继投产；次年 20 万吨/年尼龙 6装置投产。2023 年，

荆州基地一期尿素 100万吨、醋酸 100万吨、DMF15 万吨和混甲胺 15万

吨项目投产。2024年，德州基地尼龙 66高端新材料项目中的己二酸装置投

产，荆州基地密胺树脂单体材料原料及产品优化提升项目投产。2025年，

德州基地酰胺原料优化升级项目和 20万吨/年二元酸项目投产，荆州基地二

期布局年产 20 万吨 BDO、16 万吨 NMP 和 3万吨 PBAT生物可降解材料

一体化项目，进入试生产阶段，进一步拓宽了新材料产品线。2026年，公

司在德州基地新建 3台多喷嘴水煤浆加压气化炉及配套设施，并在荆州基地

三期拟建 30万吨/年 TDI项目，有望进一步打开成长空间。

图表 1：华鲁恒升公司历史沿革

来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所

 山东国资委为实控人，股权架构稳定。截至 2026年 9月 2日，公司的控股

股东为山东华鲁恒升集团有限公司，持有公司 30.10%的股份，实际控制人

为山东省国有资产监督管理委员会。山东华鲁恒升集团为华鲁控股集团有限

公司的全资子公司，后者由山东省国资委控股。
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图表 2：华鲁恒升股权结构（截至 2026年 9月 2日）

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.2 收入结构多元，化肥和新材料业务占比较高

 营收稳步扩张，盈利彰显韧性。随着产业链延伸与规模扩张，2018-2025年，

公司营业收入由 143.6 亿元增长至 309.7 亿元，CAGR 达 11.6%。但受化

工行业周期性波动影响，归母净利润波动幅度显著，同期 CAGR仅为 1.3%。

 分阶段看，2021-2022年，国内化工行业景气度较高，公司主营产品价格上

涨，叠加精己二酸品质提升项目、30万吨己内酰胺装置等陆续投产放量，

实现量价齐升，盈利高增。2023年起行业景气度下行，下游需求收缩，产

品价格低位震荡，盈利空间受到压缩。但公司凭借一头多线柔性联产体系，

根据市场变化灵活调节产品结构，优先配置高盈利品种产能，最大化综合效

益，使公司在价格下行期仍保持盈利。2026H1 公司盈利能力显著改善。

2026H1 公司实现归母净利润 23.5 亿元，同比增长 50.0%；销售毛利率和

销售净利率分别为 24.1%和 14.8%，同比增长 6.1pct和 3.8pct。

图表 3：2018-2026H1公司营业收入及同比增速 图表 4：2018-2026H1公司归母净利润及同比增速

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所
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图表 5：2019-2026H1公司销售毛利率和净利率

来源：iFinD，中泰证券研究所

 从收入结构来看，新能源新材料相关产品仍是公司的第一大收入来源。2025
年，新能源新材料板块实现收入 155.6亿元，同比下降 5.3%，占总收入的

50.2%。尿素板块表现稳健，实现收入 73.1亿元，同比基本持平，占比提升

至 23.6%，继续作为收入的重要支柱。醋酸及衍生品收入为 33.9亿元，同

比下降 16.8%，占比 10.9%，在 2024年大幅增长后出现回落。有机胺业务

延续下滑趋势，收入 23.61亿元，同比下降 6.0%，占比 7.6%。

 尿素、新能源新材料、醋酸为公司主要毛利贡献业务，合计占比 84.8%。

2025年，尿素板块实现毛利 23.6亿元，同比增长 8.2%，占总毛利的 39.8%，

毛利率为 32.3%，同比提升 2.4pct，盈利能力进一步增强。新能源新材料相

关产品实现毛利 16.7亿元，同比下降 22.4%，占总毛利的 28.1%，毛利率

为 10.7%，同比下降 2.4pct，盈利能力持续承压。醋酸及衍生品毛利为 10.1
亿元，同比下降 10.5%，占总毛利的 17.0%，毛利率回升至 29.7%，同比提

升 2.1pct，保持在较好水平。有机胺毛利为 3.4亿元，同比大幅增长 104.3%，

占总毛利的 5.6%，毛利率回升至 14.2%，同比上涨 7.7pct，盈利状况显著

改善。

图表 6：主营业务营收占比 图表 7：主营业务毛利占比

来源：iFinD，中泰证券研究所（注：2021起，公司营业收入结构发生变

化，其中新材料产品为多元醇和己二酸及中间品）

来源：iFinD，中泰证券研究所
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图表 8：2021-2025公司分板块毛利率

来源：iFinD，中泰证券研究所

二、低成本煤气化平台+“一头多线”联产构筑成本优势

2.1 依托低成本煤气化平台、技术迭代与工艺改进构筑成本护城河

 煤气化技术的路线选择与煤化工企业的成本竞争力紧密相关。煤气化技术主

要分为固定床、流化床与气流床三大类，其中气流床凭借高温

（1300~1700℃）、高压（3.0~8.5MPa）的操作条件，在多相流动与混合强

化方面具备天然优势，已成为大型化煤气化装置的必然选择。根据《大型煤

气化技术的研究与发展》中各类商业装置的对比数据：固定床单炉规模仅

500 吨/日，煤种要求高、气化温度低、气体处理困难；流化床规模提升至

840吨/日，但碳转化率仍受限；而气流床单炉规模普遍达 2000吨/日以上，

碳转化率可达 95%，在规模效应与资源利用效率上形成代际优势。公司早

期即前瞻性布局气流床气化技术路线，并持续进行工艺升级与装备迭代，成

功构筑了行业领先的低成本制造体系。

图表 9：煤气化商业装置的规模及特点

来源：《大型煤气化技术的研究与发展》王辅臣，中泰证券研究所

 公司采用的多喷嘴水煤浆气化炉在工艺指标、消耗指标和原料适应性上均

具备显著优势。1）工艺指标层面，在相近煤浆浓度下，多喷嘴气化炉有效

气成分（CO+H₂）约为 85%，高于 Texaco气化炉的约 83%；碳转化率稳

定在 98%以上。这意味着在相近煤耗下，多喷嘴气化炉可产出更多高价值

有 效气 体 。 2） 消 耗 指 标 层 面 ， 多 喷嘴 气 化 炉比 氧 耗约 为 309
m³O₂/[1000m³(CO+H₂)]，较 Texaco的 336低 8.7%，可显著节约空分装置

电耗；比煤耗约为 535 kg煤/[1000m³(CO+H₂)]，较 Texaco的 547低 2.2%，

有效降低了原料煤采购成本。3）原料适应性层面，传统固定床工艺通常需

使用价格较高的无烟煤，且对灰熔点有严格限制；而多喷嘴气化炉可采用价

格更低的烟煤，在保障气化效率的同时拓宽了原料采购的议价空间，进一步

强化了成本优势。
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图表 10：多喷嘴气化炉与 Texaco水煤浆气化炉装置工艺指标比较

来源：《大型煤气化技术的研究与发展》王辅臣，中泰证券研究所

 公司持续推动气化工艺升级，以设备迭代驱动成本优化。2015年，公司实

施气化装置改造，以 4台新型洁净水煤浆气化炉替换并淘汰了原有的 14台

固定层间歇造气炉及 1台老式水煤浆气化炉，实现了气化平台的整体升级。

此次改造带来的成本优化体现在两个方面：1）原料结构优化，烟煤替代有

效降本。老系统造气装置年耗无烟煤 59.3 万吨（低位发热量 28.0MJ/kg），
热值虽高但采购成本昂贵；新系统采用烟煤（低位发热量 21.9MJ/kg），采

购价格显著低于无烟煤。从原煤实物量看，新系统年耗煤量增加 8.0 万吨，

但折合标煤耗减少 6.3万吨/年：即在满足同等合成气产出的前提下，通过技

术适配使更低成本的烟煤发挥了更高的能源转换效率，实现了原料成本与能

源利用效率的双重优化。2）能耗水平显著下降，年节约标煤超 15万吨。新

建的水煤浆气化炉投产后，在产气总量保持 170604 m³/h不变的情况下，单

耗从 1.8kg标煤/m³合成气降至 0.8kg标煤/m³合成气，降幅达 55.1%；总能

耗从 158.5吨标煤/小时降至 139.2吨标煤/小时，每小时节约标煤 19.3 吨。

按年运行 8000小时计算，年节约标煤超 15万吨，能源成本显著降低。

图表 11：公司持续进行工艺改进降低生产成本

来源：2015年环评报告，中泰证券研究所

 2025年 8月，公司启动气化平台升级改造项目，新建 3台多喷嘴水煤浆加

压气化炉，以替代原有 9台单喷嘴气化炉。2026年 5月，项目整体进度已

达 80%，预计将于 2026年 8月建成投产，较原计划提前 3个月。从升级效

果看，新气化炉单炉产气量提高 5%，渣中含碳量降低 2%，综合能耗降低

约 5%。项目建成后，预计新增年销售收入 36亿元、年利润 4亿元，同时

可为碳酯、二元酸等下游高端产品提供高质量合成气供应，进一步延伸产业

链条、提高产品附加值，推动公司向高端化工与绿色低碳方向转型。

 与间歇式固定床相比，气流床技术路线的吨氨成本优势更为突出。根据《间

歇式固定床气化技术经济分析》中对吨氨制造成本的构成拆解，固定床装置

的原料煤成本占比高、电力消耗大，而气流床装置通过高温高压气化工艺，

可有效降低单位产品的原料煤消耗，同时电力成本较固定床下降明显。
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图表 12：固定床与气流床吨氨制造成本对比（元/吨）

来源：《间歇式固定床气化技术经济分析》，中泰证券研究所

 公司吨氨成本行业最低，仅 1365元/吨，向下游传导至尿素产品，亦具备显

著的成本优势。根据《间歇式固定床气化技术经济分析》中对 20家煤化工

企业吨氨制造成本的统计，华鲁恒升以 1365元/吨位列样本企业最低水平。

从不同工艺路线来看，采用固定床工艺和航天炉工艺的企业吨氨成本普遍分

布在 1700-2200元/吨区间；而华鲁恒升依托气流床技术的持续改进与优化

运行，将吨氨成本压降至 1365元/吨，较其他技术路线具备明显的成本优势。

凭借煤气化平台的低成本合成气供应，公司成功将这一优势向终端产品传导，

我们测算 2025年公司尿素生产成本约 860元/吨，显著低于行业可比企业。

图表 13：不同企业吨氨成本对比（元/吨） 图表 14：单吨尿素生产成本比较（2025年度）

来源：《间歇式固定床气化技术经济分析》，中泰证券研究所（注：数据

为 2016-2018年均值）

来源：公司公告，iFinD，中泰证券研究所（注：华鲁恒升数据为估算值，

可能与实际数据不一致）

2.2 “一头多线”模式提升整体效率，实现效益最大化

 “一头多线”柔性联产布局构建高度灵活的生产体系。该模式的核心优势在于

能够根据市场需求变化动态调整产品结构，并灵活调配合成气、合成氨和甲

醇等核心中间品的流向，实现资源在不同产品线之间的优化配置。通过这种

协同联产机制，公司得以在保持高开工率的同时，降低单位产品固定成本，

从而显著提升整体盈利能力与抗周期波动能力。

 德州基地依托煤气化技术生成合成气，以尿素、醋酸等传统化工产品为基础，

形成煤头与油头两大产品矩阵：煤头路线以合成气为原料，拓展至尿素、醋

酸、DMF、DMC 等煤基化工品，覆盖化肥、精细化学品等领域；油头路线则将

合成气与纯苯、丙烯等石油化工原料协同，延伸出辛醇、己内酰胺、己二酸

等油基产品，切入新材料高端产业链。
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图表 15：德州基地产业链图示

来源：公司公告，百川盈孚，中泰证券研究所

图表 16：德州基地核心产品产能情况（截至 2025年底）

来源：公司公告，百川盈孚，中泰证券研究所

 荆州基地复刻“一头多线”联产模式，续拓展产品矩阵。一期通过合成气平

台的技术复用，已投产尿素、醋酸、DMF 等基础化工品，同步布局混甲胺等

精细化学品，形成覆盖化肥、基础化工与精细化工的初步布局；二期在延续

尿素产能的基础上，新增 BDO、NMP、甲酸等产品，目前部分产品已投产；三

期计划建设 TDI，进一步拓展至高端聚合物领域，通过各阶段产品的梯次延

伸，不断丰富从基础化工到新材料、精细化学品的品类覆盖。
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图表 17：荆州基地产业链图示

来源：公司公告，百川盈孚，中泰证券研究所

图表 18：荆州基地核心产品产能情况（截至 2025年底）

来源：公司公告，百川盈孚，中泰证券研究所

 2025年公司核心产品开工率远超行业平均水平。公司碳酸二甲酯、二元酸

和尼龙 6的开工率分别为 105%、116%和 113%，分别高出行业平均 51pct、
38pct和 36pct，优势突出；此外，其他核心产品如醋酸、尿素和己二酸的

开工率分别为 101%、111%和 90%，较行业平均保持领先水平。

图表 19：公司主营产品开工率与行业开工率对比（2025 年度）

来源：公司公告，百川盈孚，中泰证券研究所

2.3 极致的经营效率与费用控制
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 期间费用率持续处于行业低位，体现精益管理成效。从费用端来看，2021-
2025年，公司期间费用率始终维持在 3%-5%，处于行业较低水平，显著优

于行业可比公司。

图表 20：2021-2026Q1公司费用率 图表 21：华鲁恒升期间费用率为业内低水平（%）

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所

 人均创收与创利持续领先。2021-2025年，公司人均创收和创利始终处于行

业前列，2025 年分别达 510.6 万元和 53.7 万元，反映出其卓越的成本控

制、产品结构优化及资产运营效率。

图表 22：华鲁人均创收水平较高（万元/人） 图表 23：华鲁人均创利水平较高（万元/人）

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所

三、行业景气度回升，多数产品价格价差处于底部

3.1 尿素：出口驱动盈利水平提升，公司成本优势显著

 农业刚需托底，消费保持稳健增长。尿素含氮量高达 46%以上，是氮肥最主

要品种，下游覆盖农业施肥、复合肥生产及工业板材等领域，占比分别为

45%、19%和 15%。2018-2025 年国内尿素表观消费量由 4889 万吨增至

6760万吨，近 7年复合增速为 4.7%。农业领域受益于播种面积平稳和提升

单产的要求，用肥需求基础稳固，为尿素需求增长提供保障。

 出口政策松绑释放盈利弹性。国内尿素出口实行配额管理，出口窗口期集中

于 5-9月。从历史数据看，2018-2025年尿素出口量波动显著，2018年为

244.3万吨，2019-2021年维持在 500万吨左右高位，2024年骤降至 26.1
万吨，2025年因缓解库存压力反弹至 489.4万吨，同比大幅增长 1778%；

出口均价在 0.18-0.37 万元/吨区间波动，2022 年触及 0.37 万元/吨高点后

逐步回落。根据百川盈孚，2026 年 1-7月，我国尿素累计出口 90.7 万吨，

同比 2025年同期增长 40.7%。出口量的提升有效消耗国内库存，有望推动

国内尿素价格上行。此外，2026年 6月中国氮肥工业协会正式取消尿素出

口指导价限制，企业可依据国际市场行情自主定价，出口价格有望修复，进

一步释放企业盈利弹性。
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图表 24：2025年国内尿素需求结构 图表 25：2018-2026年我国尿素出口量及价格

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：海关总署，中泰证券研究所

 供给增量受限，开工率维持高位。2018-2025年，国内尿素产能呈先降后升

走势，近 7年复合增速复合增速约 0.9%。受产能等量或减量置换政策约束，

产能由 2018年的 7466万吨一度降至 2022年的 6940万吨；此后随着置换

政策推进及新增项目落地，2025年回升至 7956万吨，同比增长 3.4%。据

百川盈孚，2026-2027 年规划新增产能约 492 和 247万吨。行业开工率持

续提升，从 2018 年的 68.6%升至 2025年的 91.1%，2026H1 约 88.8%，

维持高位。集中度方面，截至 2025年底 CR5仅为 18.8%，整体较为分散。

图表 26：2018-2025年尿素产能、产量及开工率 图表 27：我国尿素行业集中度（截至 2025年底）

来源：WIND，百川盈孚，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

图表 28：2026-2027年国内尿素新增产能

来源：百川盈孚，中泰证券研究所
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 供需有望趋于平衡，价差具备向上修复空间。截至 2026 年 9月 22日，国

内尿素价格和价差分别为 1774 元/吨和 604 元/吨，分别处于 2017 年以来

的 25.3%和 0.4%分位，价差已接近历史底部，行业盈利处于低位。供给端，

受产能置换政策约束，新增释放可控；需求端，农耕刚需支撑稳健。出口方

面，海外地缘冲突推高国际尿素价格，国内出口配额落地叠加指导价取消，

有望提升尿素行业整体盈利水平。综合来看，供需格局有望改善，尿素价格

有望温和回升。

图表 29：国内尿素供需关系平衡表

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 30：2017年以来国内尿素的价格价差

来源：WIND，百川盈孚，中泰证券研究所

 尿素行业龙头，持续扩产+技改构筑规模与成本壁垒。1）产能方面，公司现

拥有德州 155万吨和荆州 152万吨尿素产能，国内市场份额约 3.9%，位居

行业第二。公司推进德州氨合成尿素置换项目，计划新增 75万吨产能，目

前该项目已获山东省生态环境厅环评批复和工信厅产能置换公示，预计

2027年上半年投产，届时总产能将超过 380万吨。2）技改方面，2025年

7月公司变压吸附提氢装置开车成功，产出纯度达到 99.99%以上的合格氢

气产品，相比传统工艺可降低综合能耗 15%以上。提纯后的氢气将主要用

于合成氨及尿素生产，显著减少碳排放，推动化肥产业绿色化转型。2025年
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8月，公司启动气化平台升级改造项目，新建 3台多喷嘴水煤浆加压气化炉，

改造完成后预计综合能耗进一步降低约 5%。3）成本方面，我们估算 2025
年公司单吨尿素成本约 860元，处在行业成本曲线左侧，优势显著。

3.2 草酸：新能源推动需求增长，公司市场份额位居行业首位

 草酸又名乙二酸，广泛存在于植物源食品中。它是无色的柱状晶体，易溶于

水而不溶于乙醚等有机溶剂，可用作还原剂、漂白剂、助染剂、调节剂、添

加剂等。

 下游需求多元化发展，新能源材料贡献核心增量。2022-2025年，国内草酸

需求量由 23.2万吨增长至 49.3万吨，近 3年复合增速达 28.6%。从消费结

构看，稀土分离、医药化工和新能源材料为前三大应用领域，占比分别为

30%、29%和 22%。其中，新能源材料已成为拉动草酸需求增长的核心引

擎。磷酸铁锂是动力电池和储能电池的核心正极材料，广泛应用于电动汽车、

储能电站等新能源领域。草酸是草酸亚铁法生产磷酸铁锂的关键原材料，根

据《草酸亚铁法水热合成磷酸铁锂的晶化条件研究》，单吨磷酸铁锂消耗约

0.6吨草酸。下游磷酸铁锂放量，将直接转化为上游草酸原料的需求增量。

图表 31：2025年国内草酸下游需求结构 图表 32：下游磷酸铁锂需求高速增长

来源：百川盈孚，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所

 供给端增量可控，市场呈现高度集中的竞争格局。我国草酸产能由 2022年

的 57 万吨扩张至 2025 年的 122 万吨，近 3 年复合增速为 28.9%，同比

2024年增长 23.2%。受行业盈利承压影响，行业开工率波动较大，2025年

约为 63.2%。新增产能方面，2026年行业预计新增 20万吨草酸产能，供给

端增量有限。行业集中度高，截至 2026年 7月，国内具备规模化生产能力

的企业仅有华鲁恒升、通辽金煤、龙翔实业、山东元丰、新疆天业和阿斯德

6家。

图表 33：2022-2025草酸产能、产量及开工率 图表 34：国内草酸行业集中度（截至 26年 7月）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，公司公告，中泰证券研究所
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图表 35：未来两年草酸行业新增产能情况

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：表内草酸产能为不完全统计）

 供需格局或偏宽松，价差处于底部，后续有望修复。价格价差方面，截至 2026
年 9 月 22 日，国内草酸价格和价差分别为 3574 元/吨和-346 元/吨，分别

处于 2021年 2月以来 28.0%和 4.3%的分位水平，价差处于历史较低区间。

供给端未来两年增量可控，需求端受磷酸铁锂放量持续增长，供需有望逐步

向紧平衡过渡，价格价差后续有望修复。

图表 36：国内草酸供需关系平衡表

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 37：2021年 2月以来草酸的价格价差

来源：WIND，中泰证券研究所
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 华鲁恒升为国内草酸龙头，规模与成本优势突出。根据公司公告，截止 2026
年 6月底，公司拥有 50万吨草酸产能，国内市场份额约 44.6%，位居行业

第一。公司采用先进的一氧化碳偶联法工艺，依托煤气化平台实现 CO、氢

气等基础原料自给，进一步降低原料与能源成本。同时，该工艺在生产草酸

过程中联产碳酸二甲酯（DMC）和甲醇：碳酸二甲酯本身为公司重要化工产

品，副产可直接增厚产品收入；甲醇为核心原料之一，副产回用可有效降低

外购成本，双重收益进一步拉大公司的成本优势。

3.3 己内酰胺&PA6：企业协同推进“反内卷”，供需格局有望改善

 己内酰胺和 PA6（尼龙 6）是聚酰胺产业链中紧密相连的两大核心产品。己

内酰胺是 PA6 的关键聚合原料，约 95%的己内酰胺用于生产 PA6 切片；

PA6则进一步加工为锦纶纤维、工程塑料和薄膜等下游产品，广泛应用于纺

织服装、运动户外、汽车零部件、电子电器等领域。

 需求端，两大产品均呈现稳定增长态势。己内酰胺下游消费高度集中于 PA6
切片，占比约 95%。己内酰胺需求量由 2020年的 380万吨增长至 2025年

的 654 万吨，近 5年复合增速为 11.5%。PA6需求量由 2020 年的 325 吨

增长至 2025年的 619万吨，近 5年复合增速为 13.8%。下游需求结构中，

锦纶纤维为核心消费领域，占比 70%，工程塑料和薄膜分别占 17%和 8%。

图表 38：己内酰胺下游消费结构（截至 26年 6月） 图表 39：PA6下游消费结构（截至 2026年 6月）

来源：百川盈孚，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 己内酰胺供给端产能稳步增长，企业协同推进“反内卷”成效显著。我国己内

酰胺产能从 2020年的 433万吨增至 2025年的 807万吨，近 5年复合增速

为 13.3%。在产能持续扩张的背景下，2025年行业“反内卷”密集推进，相关

企业协同减产提价，行业开工率由高位明显回落：2025年开工率约为 84.8%，

同比下降 9.9 个百分点；2026 年上半年进一步降至 70.7%，较 2025 年再

降 14.1 个百分点；己内酰胺产量约 318.6 万吨，同比 2025 年上半年下降

4.0%。开工率的持续下行有效收缩了实际供给量，尽管 2026-2027年仍有

5万吨和 50万吨新增产能规划，但在“反内卷“的推动下，实际增量有限，

供给过剩压力缓解，有望支撑己内酰胺价格回升。当前行业集中度较低。CR5
为 43.6%。
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图表 40：己内酰胺的产能、产量及产能利用率 图表 41：己内酰胺行业集中度（截至 26年 7月）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

图表 42：2026-2027年己内酰胺新建规划产能

来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 PA6供给端产能稳步扩张，全球供应地位持续强化。我国 PA6产能维持稳

步扩张态势，从 2020年的 528万吨增至 2025年的 863万吨，近 5年复合

增速达 10.3%，中国已成为全球最大的 PA6生产国，国内对外依存度大幅

下降。随着上游己内酰胺产业反内卷的推进，PA6行业开工率同步下降以收

缩产量。2025年 PA6行业开工率为 78.5%，同比下降 5.3个百分点；2026
年上半年进一步降至 73.5%，较 2025年再降 5.0个百分点。受开工率持续

下行影响，实际供给明显收缩，据百川盈孚数据，2026年上半年 PA6产量

约 318.4万吨，同比 2025年上半年下降 2.0%，供给收缩有望提升 PA6价

格。当前行业集中度较低，CR5约 30.4%。

图表 43：国内 PA6产能、产量及产能利用率 图表 44：PA6行业集中度（截至 26年 7月）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所
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图表 45：2026-2027年 PA6新建规划产能

来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 供需格局有望逐步改善，价格价差存在修复空间。截至 2026年 9月 22日，

国内己内酰胺和 PA6 价格分别为 14150 元/吨和 14825 元/吨，分别处于

2017年以来的 75.4%和 63.4%分位；二者价差为 675元/吨，位于 8.3%分

位，价差处于历史较低水平，行业盈利接近底部区间。综合来看，需求端增

长稳健；供给端，行业形成反内卷共识，通过协同限产稳价，供给格局有望

改善，价差存在修复空间。

图表 46：己内酰胺供需关系平衡表

来源：钢联，百川盈孚，中泰证券研究所
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图表 47：PA6供需关系平衡表

来源：钢联，百川盈孚，中泰证券研究所

图表 48：2017年以来己内酰胺&PA6价格及价差

来源：WIND，中泰证券研究所

 推进高端新材料项目，完善产业链布局。根据公司公告，截至 2026年 6月

底，公司拥有己内酰胺产能 30万吨/年、尼龙 6切片产能 20万吨/年，己内

酰胺品质达到国内领先水平，与国内主要聚合厂家均已建立合作。20万吨

尼龙 6装置共建有 4条生产线，分别覆盖膜级切片、工程塑料级切片和纺丝

级切片等不同应用领域，满足客户的差异化需求。公司推进 PA66高端新材

料项目，与现有的苯—环己酮—己内酰胺—尼龙 6产业链互补，进一步拓展

新材料板块产品。项目将建设两套生产规模 4万吨/年的 PA66 装置、一套

20万吨/年的己二酸装置及一套 4.2万吨/年的己二胺装置；其中，20万吨/
年己二酸装置已于 2024年 12月打通流程、进入试生产阶段。

3.4 DMC：需求端快速增长，公司产能与市占率均居全国首位

 碳酸二甲酯（DMC）是一种重要的绿色化工溶剂和中间体，按纯度主要分

为工业级和电子级两大类。工业级 DMC广泛应用于聚碳酸酯（PC）生产、

涂料/胶粘剂、医药农药中间体、燃油添加剂等领域；电子级（电池级）DMC
则作为锂电池电解液的核心溶剂，对纯度要求较高（≥99.99%），是新能源

汽车和储能产业的关键材料。
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图表 49：碳酸二甲酯主要技术指标要求（GB/T 33107-2016）

来源：全国标准信息公共服务平台，中泰证券研究所

 需求端快速增长。我国DMC的表观消费量从 2021年的 52万吨增长至 2025
年的 165万吨，近 4年复合增速约 33.1%。下游消费主要为电子级与工业

级两大板块。电子级 DMC主要应用于锂电池电解液溶剂，消费占比约 26%。

工业级 DMC 下游应用较为广泛，其中聚碳酸酯为核心下游，消费占比约

36%，其他应用领域涵盖胶黏剂（11%）、显影液（9%）、涂料（8%）等。

图表 50：2021-2025年 DMC表观消费量（万吨） 图表 51：2025年国内 DMC下游消费结构

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 供给端产能快速扩张，行业集中度较低。我国 DMC产能由 2021年的 126
万吨增至 2025年的 408万吨，近 4年年复合增长率高达 34.2%。受产能扩

张过快影响，行业开工率持续处于低位，近年维持在 50%左右。根据百川盈

孚，2026-2027年我国 DMC预计分别新增 59万吨和 50万吨产能。行业集

中度较低，CR5仅为 39.1%。

图表 52：国内 DMC产能、产量、产能利用率 图表 53：DMC行业集中度（截至 26年 6月）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 22 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 54：2026-2027年碳酸二甲酯新增产能规划

来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 价差处于历史低位，供需格局改善驱动价格回升。截至 2026年 9月 22日，

国内电子级 DMC 市场均价和价差分别为 6950 元/吨和 3243 元/吨，位于

2022年 4月以来的 92.0%和 83.7%分位。受前期产能集中释放影响，DMC
市场供给过剩压力持续，但随着新能源汽车渗透率提升及储能装机放量，电

子级 DMC需求持续增长，未来供需格局有望改善，价格具备上涨动力。

图表 55：PA6供需关系平衡表

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 56：2022年 4月以来国内电子级 DMC价格及价差

来源：WIND，钢联，中泰证券研究所

 华鲁恒升是国内 DMC行业龙头，拥有 60万吨/年产能，产能与市占率均居

全国首位。在锂电池电解液所需的 5种溶剂中，公司已实现 3种溶剂的批量

生产。公司电子级产品纯度长期稳定在 99.995%以上，直供头部电解液企

业。依托煤气化平台和“一头多线”柔性联产模式，公司实现原料高度自给，

成本优势显著。未来，随着新能源需求持续增长及行业供需格局改善，公司

作为电子级 DMC龙头，将率先受益于景气修复。

3.5 己二酸：产能释放趋缓，供需格局有望逐步改善
 己二酸，又称肥酸，是一种重要的有机二元酸，能够发生成酯化、酰胺化反

应等，并能与二元胺或二元醇缩聚成高分子聚合物等，在化工生产、有机合

成工业、医药、润滑剂制造等方面都有重要作用。

 需求端稳健增长。我国己二酸表观消费量由 2018年的 122万吨增长至 2025
年的 199万吨，近 7年复合增速为 7.3%，同比 2024年增长 12.3%。从下

游消费结构看，浆料是己二酸最大的需求领域，占比约 38%，广泛应用于纺

织服装、皮革制品、家居等行业；鞋底原液为第二大需求领域，占比约 21%，

主要用于生产聚氨酯鞋底；PA66占比约 17%，是聚氨酯泡沫塑料、薄膜和

管材等产品的核心原料；PBAT占比约 5%，是可降解塑料的主要原料。

图表 57：2025年国内己二酸下游消费结构

来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 产能释放趋缓，头部企业主导供给格局。2023-2024年扩产集中于华峰化学、

华鲁恒升等头部企业，2025年国内己二酸产能达到 410万吨，与上年持平，

产量为 251万吨，同比增长 11.5%，开工率约 61%。行业集中度较高，CR5
达到 71.0%，头部企业主导供给格局。新增产能方面，根据百川盈孚，2026-
2027 年规划新增产能 95和 119万吨，由于行业开工率不足和盈利承压，
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部分原计划 2026年投产的项目已暂时搁置，实际新增产能释放节奏将慢于

规划，预计未来两年供给增量相对有限。

图表 58：2018-2025年己二酸产能、产量及开工率 图表 59：己二酸行业集中度（截至 26年 7月）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

图表 60：2026-2027年国内己二酸新增产能情况

来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 供需格局转向紧平衡，价差有望修复。截至 2026年 9月 22日，国内己二

酸价格和价差分别为 9500 元/吨和 1016 元/吨，分别位于 2017 年以来的

56.9%和 3.3%分位，价差处于历史较低水平。供给端，行业盈利承压导致

新增产能释放放缓，部分原计划投产项目已延后，实际供给增量有限。需求

端，PA66项目集中投产将直接拉动己二酸消费；聚氨酯行业正处于产业升

级与绿色转型期，新能源、高端制造等新兴领域的需求将持续释放；可降解

塑料 PBAT受禁塑令等环保政策驱动，具备增长潜力。在供给增量有限、需

求多点开花的格局下，行业供需有望转向紧平衡，己二酸价差具备向上修复

空间。
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图表 61：己二酸供需关系平衡表

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 62：2017年以来国内己二酸价格价差

来源：WIND，中泰证券研究所

 公司为行业龙头，持续布局聚酰胺新材料领域。公司现有己二酸产能 52.66
万吨，国内市场份额约 12.9%，位居全国第二；2025年公司开工率接近 90%，

显著高于行业平均 61%的水平。公司依托先进的环己烯法工艺，与传统工

艺相比，在产能品质和生产稳定性等方面有显著优势；同时依托煤气化平台

优势，实现环己醇、液氨、氢气自给，有效降低原材料成本。公司还通过一

氧化二氮回收装置将己二酸尾气资源化利用，转化为外售产品，2024年回

收笑气超 2万吨，在减少碳排放的同时创造可观的经济效益。随着尼龙 66
项目投产，公司一体化水平将进一步提升，持续布局聚酰胺新材料领域。

3.6 醋酸：需求端稳步增长，公司市场份额位居行业第一

 PTA+醋酸酯双轮驱动需求增长。2018-2025年，国内醋酸表观消费量从 693
万吨增至 974万吨，近 7年复合增速为 5.0%。下游消费结构中，醋酸酯是

最大消费方向，占比约 26%，广泛应用于涂料、油墨、胶粘剂及医药中间体

等领域；PTA占比约 24%，作为聚酯产业链的关键中间体，PTA下游主要

用于生产涤纶纤维、饮料瓶片及包装膜等。其他应用领域包括醋酸乙烯

（18%）、氯乙酸和甘氨酸（8%）等。受益于聚酯产业链扩张及 PTA扩产，

醋酸需求量稳步增长。
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图表 63：2025年中国醋酸下游消费结构

来源：公司公告，中泰证券研究所

 供给端产能释放放缓。2025 年醋酸的产能和产量分别为 1561 和 1083 万

吨，同比增速分别为 28.9%和 7.3%，行业产能利用率为 69.4%，较过往有

所下降。根据百川盈孚，未来两年预计新增 265万吨醋酸产能，但产能释放

节奏放缓，对应增速约 17.0%。行业集中度较低，CR5为 42.9%。

图表 64：2018-2025年醋酸产能、产量及产能利用
率

图表 65：2025年我国醋酸行业集中度

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 供需格局维持紧平衡，价格价差具备修复空间。截至 2026年 9月 22日，

国内醋酸价格和价差分别为 4475元/吨和 2621元/吨，分别位于 2017年以

来的 79.9%和 72.3%分位。供给端，未来两年产能释放增速放缓；需求端，

下游 PTA、醋酸酯等受纺织服装等终端需求回暖支撑，有望稳步增长。在供

给增速放缓、需求改善的预期下，醋酸价格价差具备向上修复空间。
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图表 66：国内醋酸供需关系平衡表

来源：WIND，百川盈孚，中泰证券研究所

图表 67：2017年以来醋酸的价格价差

来源：WIND，中泰证券研究所

 醋酸行业龙头，技改能力与“一头多线”联产模式构筑竞争壁垒。1）规模

方面，公司拥有德州 50万吨、荆州 100万吨醋酸产能，合计 150万吨，国

内市场份额约 9.6%，位居国内第一。2）技术与能效方面，公司醋酸项目多

次获评工信部能效“领跑者”，通过持续优化合成工序，在主设备尺寸不变的

情况下将单套装置产能由 20万吨提升至 55万吨，技改能力突出。3）生产

方面，依托“一头多线”柔性联产模式，公司可根据甲醇价格变化灵活调节生

产比例，在甲醇高价时多产醋酸、低价时外购低成本甲醇，实现灵活降本。

3.7 DMF：需求温和复苏，公司为全球最大 DMF制造企业

 DMF（二甲基甲酰胺）是一种高沸点极性非质子溶剂，主要通过一氧化碳与

二甲胺的一步反应制得。它对聚合物具有较强的溶解性，且反应环境水分含

量低，广泛应用于聚氨酯、制药和电子等领域。

 需求端温和复苏。2017 年国内 DMF表观消费量约 56万吨，2025 年增至

75万吨，近 8年复合增速为 3.8%。从下游消费结构看，浆料是 DMF的主

要应用场景，占比约 48%，主要应用于人造革和合成革行业，终端覆盖箱
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包、鞋服、家具等领域。医药、农药及兽药领域占比约 27%，DMF作为有

机反应的重要溶剂，在抗生素、抗肿瘤药、农药合成中具有重要作用。电子

行业及其他添加剂领域占比约 25%，其中电子级 DMF作为清洗剂，用于去

除硅片表面的有机物和金属离子，确保芯片的清洁度。

图表 68：2025年国内 DMF下游消费结构

来源：公司年报，中泰证券研究所

 供给端进入消化阶段，行业集中度较高。我国 DMF产能由 2017年的 99万

吨增至 2025 年的 182 万吨，近 8年复合增速为 7.9%，其中 2023 年集中

扩产，产能同比大幅增长 60.7%。受盈利承压影响，行业平均开工率由高位

回落，近三年维持在 40%左右。行业集中度较高，CR5达 70.3%。根据百

川盈孚，DMF行业未来两年暂无新增产能规划，供给端进入消化阶段。

图表 69：2017-2025年 DMF产能、产量及开工率 图表 70：DMF行业集中度（截至 26年 7月）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：百川盈孚，中泰证券研究所

 供给收缩叠加需求增长，价格有望温和回升。截至 2026 年 9月 22日，国

内 DMF价格和价差分别为 5617元/吨和 278元/吨，分别位于 2017年以来

的 55.6%和 2.2%分位，价差处于历史较低水平。供给端，开工率维持低位，

过剩产能逐步消化，有效供给持续收缩。需求端，下游浆料需求稳定，电子

级 DMF在半导体制造等领域需求持续增加，需求端增长动能逐步增强，行

业有望从产能过剩逐步转向平衡，推动价格价差进一步修复。
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图表 71：DMF供需关系平衡表

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 72：2017年以来国内 DMF价格价差

来源：WIND，中泰证券研究所

 公司为行业龙头，凭借规模和成本优势维持稳健经营。目前公司是全球最大

的 DMF制造企业，拥有德州本部 33万吨和 15万吨 DMF产能，合计 48万

吨，2025年产量约 20万吨。依托先进的煤气化平台和“一头多线”柔性多联

产模式，公司可灵活调节醋酸、尿素的生产比例，实现效益最大化。在行业

产能过剩、盈利承压的背景下，公司凭借规模壁垒、柔性联产能力和成本控

制优势，2025年有机胺板块整体毛利率约 14.2%，维持稳健经营。

四、盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测假设与业务拆分

 公司作为国内煤化工行业龙头企业，以洁净煤气化技术为核心，构建“一头

多线”柔性多联产体系，产品覆盖新能源新材料、化学肥料、醋酸及衍生品、

有机胺四大板块。当前行业景气逐步回升，叠加公司荆州基地产能释放与德

州基地气化平台升级，我们对核心业务做出如下假设：

 新能源新材料：该板块主要涵盖 DMC、草酸、己二酸、己内酰胺等产品。

草酸在磷酸铁锂正极材料的拉动下需求快速释放，成为板块重要增长极，我

们假设 26-28 年草酸价格增速为 7%/5%/3%。受益于新能源汽车与储能产

业高速增长，电子级 DMC需求持续旺盛，公司作为国内电子级 DMC龙头

充分受益，我们假设 26-28年 DMC价格增速为 10%/4%/3%。此外，荆州
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基地 20 万吨 BDO、16 万吨 NMP 一体化项目已逐步投产，有望贡献新的

利 润 增 量 。 预 计 2026-2028 年 新 能 源 新 材 料 板 块 收 入 分 别 为

164.4/172.4/183.6亿元，成本分别为 142.2/144.6/148.6亿元，毛利率分别

为 13.5%/16.1%/19.1%。

 尿素：农业需求刚性叠加出口政策逐步放松，为尿素价格提供底部支撑；供

给端受产能置换政策约束，新增产能节奏放缓，供需格局有望进一步改善，

我们假设 26-28 年尿素销量增速为 0%/1%/2%，价格增速为 3%/2%/1%。

公司凭借先进的煤气化平台，吨尿素生产成本稳居行业成本曲线左侧，预计

继续维持较高的毛利率。预计 2026-2028 年尿素板块收入分别为

80.5/82.9/85.4 亿元，成本分别为 54.0/55.2/56.0 亿元，毛利率分别为

32.9%/33.4%/34.4%。

 醋酸及衍生品：2025年行业产能集中释放导致价格与盈利承压，但下游 PTA、
醋酸酯等需求具备修复弹性，后续新增产能逐步减少，供需格局有望改善，

醋酸价格存在修复空间。我们假设 26-28 年醋酸销量增速为 3%/4%/4%，

价格增速为 6%/3%/1%。预计 2026-2028年醋酸及衍生品板块收入分别为

40.6/43.6/45.7 亿元，成本分别为 28.7/30.5/31.9 亿元，毛利率分别为

29.2%/30.0%/30.1%。

 有机胺：DMF需求温和复苏，供给端暂无新增产能规划，供给过剩压力预

计逐步环节，供需格局有望改善，产品价格与盈利具备修复空间，我们假设

26-28年 DMF价格增速为 4%/3%/2%。预计 2026-2028年有机胺板块收入

分别为 25.1/28.3/28.8亿元，成本分别为 19.9/22.3/22.3亿元，毛利率分别

为 20.5%/21.1%/22.7%。

 其他业务：该板块主要包括多元醇等产品，受益于荆州基地产能释放，收入

增长稳健。预计 2026-2028 年该板块收入分别为 24.8/26.0/27.3 亿元，成

本分别为 18.3/18.7/19.0亿元，毛利率分别为 26.1%/28.2%/30.3%。

 综上所述，预计公司 2026-2028年合计营业收入分别为 335.3/353.1/370.7
亿元，综合毛利率分别为 21.5%/23.2%/25.1%。对应归母净利润分别为

45.1/52.0/60.3亿元，公司业绩有望随景气回升与新产能释放实现稳步增长。
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图表 73：华鲁恒升收入分拆及盈利预测

来源：iFinD，中泰证券研究所

4.2 投资建议
 估值分析及投资建议：我们选取在煤化工及化肥业务布局的宝丰能源、鲁西

化工、湖北宜化，以及化工龙头万华化学作为可比公司。可比公司 2026-2028
年平均 PE分别为 12.1x/10.1x/9.0x。我们预计公司 2026-2028年归母净利

润分别为 45.1/52.0/60.3亿元，对应当前股价（2026年 9月 24日）PE分

别为 12.0x/10.4x/9.0x。公司作为国内现代煤化工龙头企业，依托行业领先

的煤气化平台，持续推动气化工艺升级，构筑成本护城河；同时通过“一头

多线”柔性多联产体系，灵活调节产品结构，实现效益最大化。公司优势突

出，维持“买入”评级。
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图表 74：可比公司估值对比

来源：iFinD，中泰证券研究所（注：股价取自 2026/09/24，可比公司盈利预测取自 iFinD一致盈利预期）

风险提示

 原材料成本涨幅超预期。若原材料价格大幅上升，可能存在产品提价难以覆

盖成本上升压力风险，进而对公司盈利水平产生压力。

 需求景气不及预期。若下游景气不达预期，公司产品销量或有不及预期的风

险，导致对收入与业绩的高估预判。

 新增产能投放及爬坡不及预期风险。若新增产能投放滞后或产能爬坡速度慢

于预期，此前预计会贡献利润增量的项目，无法按时贡献业绩，可能导致对

公司收入和利润的预测存在高估风险。

 市场空间测算偏差风险：本报告涉及的市场空间测算均基于一定前提假设，

存在一定的测算偏差风险。

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。研究报告

部分资料来源于公司定期报告，使用的公开资料存在信息滞后或更新不及时

的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 2,085 4,586 5,577 7,245 营业收入 30,969 33,527 35,309 37,072

应收票据 18 34 35 37 营业成本 25,037 26,314 27,128 27,785

应收账款 31 34 35 37 税金及附加 219 237 250 263

预付账款 865 921 949 972 销售费用 93 94 106 111

存货 1,493 1,560 1,608 1,647 管理费用 310 335 353 371

合同资产 0 0 0 0 研发费用 886 764 812 816

其他流动资产 4,392 5,331 7,027 8,489 财务费用 263 214 213 219

流动资产合计 8,885 12,465 15,232 18,429 信用减值损失 18 18 19 20

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 25 24 25 26

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 32,994 34,033 34,569 35,202 投资收益 -20 5 7 8

在建工程 2,340 2,883 5,276 7,813 其他收益 153 163 178 182

无形资产 2,857 2,991 3,171 3,335 营业利润 4,337 5,778 6,676 7,743

其他非流动资产 2,102 2,175 2,263 2,260 营业外收入 13 13 14 13

非流动资产合计 40,292 42,082 45,278 48,610 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 49,177 54,547 60,510 67,039 利润总额 4,348 5,789 6,688 7,754

短期借款 776 816 923 956 所得税 607 822 950 1,101

应付票据 290 316 326 333 净利润 3,741 4,967 5,738 6,653

应付账款 1,325 1,395 1,438 1,473 少数股东损益 340 462 534 619

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 3,315 4,505 5,204 6,034

合同负债 769 838 883 927 NOPLAT 3,968 5,151 5,920 6,841

其他应付款 115 170 195 182 EPS（摊薄） 1.56 1.64 1.89 2.19

一年内到期的非流动负债 1,997 922 974 1,075

其他流动负债 494 568 555 569 主要财务比率

流动负债合计 5,765 5,024 5,294 5,514 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
长期借款 8,139 9,139 9,639 9,839 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -9.5% 8.3% 5.3% 5.0%

其他非流动负债 122 63 69 75 EBIT 增长率 -13.8% 30.2% 14.9% 15.6%

非流动负债合计 8,262 9,203 9,708 9,914 归母公司净利润增长率 -15.0% 35.9% 15.5% 15.9%

负债合计 14,027 14,227 15,002 15,428 获利能力

归属母公司所有者权益 33,080 37,788 42,442 47,926 毛利率 19.2% 21.5% 23.2% 25.1%

少数股东权益 2,070 2,532 3,066 3,685 净利率 12.1% 14.8% 16.3% 17.9%

所有者权益合计 35,150 40,320 45,508 51,611 ROE 9.7% 11.2% 11.4% 11.7%

负债和股东权益 49,177 54,547 60,510 67,039 ROIC 10.4% 12.1% 12.5% 12.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 28.5% 26.1% 24.8% 23.0%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 31.4% 27.1% 25.5% 23.1%

经营活动现金流 4,198 7,984 8,000 9,234 流动比率 1.5 2.5 2.9 3.3

现金收益 7,231 8,774 9,673 10,683 速动比率 1.3 2.2 2.6 3.0

存货影响 -174 -67 -48 -39 营运能力

经营性应收影响 -165 -97 -57 -52 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -1,595 151 78 29 应收账款周转天数 1 0 0 0

其他影响 -1,098 -776 -1,646 -1,387 应付账款周转天数 26 19 19 19

投资活动现金流 -3,646 -5,376 -6,912 -7,135 存货周转天数 20 21 21 21

资本支出 -4,869 -5,308 -6,831 -7,146 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.56 1.64 1.89 2.19

其他长期资产变化 1,223 -68 -81 11 每股经营现金流 1.98 2.90 2.91 3.36

融资活动现金流 80 -107 -98 -430 每股净资产 15.58 13.74 15.43 17.43

借款增加 1,491 -35 659 333 估值比率

股利及利息支付 -1,505 -939 -1,054 -1,192 P/E 16 12 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 94 867 297 429

来源：WIND，中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告

- 34 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 事先未经本公司书面授权

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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