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发言人1   00:00
包括我们刚出的华鲁恒生的深度报告，我们整个报告的名字是低成本煤化工典范，周期底部趋势成长。就是为什么在这个点我们觉得可以再去好好去深入研究一下这种华鲁恒生这样的这种比较典型的华东龙头白马核心。一个是我们觉得行业现包括现在化工整个大化工在内，都处在一个相对于周期底部的一个位置。所以在这里面去做更深入的去研究，到实的地方更实一些。第二就是我们去看一下这个龙头企业，他们目前本身自己的这种核心竞争力，到底体现在哪些方面。第三就是这些公司其实资源在周期底部也有一定的这种成长性，包括这种产能的这种扩张。所以在这个位置我们觉得整体的这个龙头白马的这种性价比还是相对比较比较高，比较不错的一个水平。所以我们在底部会做这种比较多的这种深度的这种研究。

发言人1   00:41
今天汇报的花果恒生其实主要的内容或者说要点，一个人会去重点去华鲁恒生它自己本身的这种核心竞争力，包括竞争优势在哪里。第二个就是关于它目前主要的一些核心产品，就是目前整体的一个周期位置，当然是周期底部，对应的这种供需的一种情况，然后包括后续的一些展望。现在就是关于这个公司目前本身的这种定价，然后包括我们去做的这种盈利的这种测算，主要是跟这些内容去做一个汇报。

发言人1   01:08
第一章就是做一个公司本身很基础的一个简单的一个基础的这种介绍，就包括公司整体的这种历史沿革。因为我们可以看到就是公司从原来的这种单一的这种化肥厂，然后后续的不断去拓展这种产品品类。就目前的整体的，产品的品类大概有四大块，就包括这个新能源、新材料，然后包括化化学肥料，然后醋酸及衍生品，还有有机胺四大板块。就整体的这种产业布局，它是以这种一头多线柔性生产的这种方式去做的这种布局和延伸，这也是公司它护城河或者说竞争优势的这种核心来源。

发言人1   01:39
从股权结构来看的话，就是阿鲁他是山东国资委，是石空人。然后整体的这种股权的结构相对比较稳定一些。然后从整个收入和盈利的这种状况来看的话，就是整体的这个盈利能力在今年上半年其实是有比较明显的改善。当然这个也跟今年的中东这边的冲突有关系，就是油价上涨。像这种，煤化工企业，其实在像这种醋酸，包括这种甲这种产品上，其实是有比较明显的这种竞争力。因为它的成本是以煤为生产，由相关的这种牛头路线的产品涨价，那么这种煤相关的这种眉头路线，它的盈利是扩张的，所以整体的盈利在今年上半年表现会相对比较明显一些。

发言人1   02:13
那么从华为自己本身的这个收入，包括盈利的贡献来看的话，其实主要可以看到的就是几个大的这种板块和品类。就包括像尿素，然后新能源、新材料，然后包括醋酸，这几个大类等为主。后续我们会对这几块做一个核心产品做一个很很详细的这种拆分，会放到我们第三章去做。

发言人1   02:31
第二部分就是我们主要去分析公司的这个竞争优势到底来自哪里。其实我们大概拆解之后，主要是来自于三个方面。第一个方面是关于公司技术路线这一块，因为公司是这种煤气化的这种技术。从煤气化的这个技术来看的话，主要会分为这种固定床流化床和气流床这种。在气流床，它会凭借这种高温高压的这种操作条件，在这种多向流动和混合强化方面会具备优势。

发言人1   02:52
公司采用的就是这种，多喷嘴的这种准备将气化炉这种工艺。它在这方面，有三个优势。第一个就是在工艺的这种指标层面的话，就是在相同的煤耗的情况下，公司采用的这种多喷嘴气化炉，它可以产生更多的这种高价值的有效气体，所以是工业工艺指标领先。第二就是在消耗指标层面，那么多喷子气化炉，它的像吡氧号和比没号都是最优。第三个就是在原材料的这种适应性方面，多多分子的这种气化炉，它可以采用价格更低的这种烟煤。那么就是它的原材料这种选取，它要求并没有这么高，所以它的这种原材料的顺会更强一些，就导致了这种成本端的这种优势。公司，其实在不停的去推进这种，细化工艺的这种升级，包括设备的迭代，去降低它的成本。我们去拿公司的这种历史的这种，这种迭代之后的这种数据去比较。

发言人1   03:36
就是，在25 8月份，公司有启动一个计划平台升级改造的这种项目。改造之后，就整体的这个综合能耗大概测算下来可能会降低到5%这个水平，这是他做工艺改造带来的这种成本端的一个下降，包括盈利端的一个增长。公司，现在也在去做这种，计划与平台的这种改造。就改造完之后，我们看到它的底部利润会再进一步的增厚。这个项目，就是从今年8月份开始建设投产，然后，搞完之后，我们估计整个，销售收入大概，会，进一步的这种增加。

发言人1   04:07
公司，它的具体成本表现，就是我们把，这个工艺体现到这种，东安成本的这种比较。我们去，比较不同企业的这种东安成本，我们会发现，它的这个成本其实是在整体可比公司的这个数据里面基本上是最低。这个数据我们是通过比较16年到18年的这个均值，就我们发现公司整体的这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   04:35
是行业里面最左侧的一个水平。而且我们去测算2025年的这个公司要素生产成本的话，也比其他公司要明显要更低一些。大概我们算下来，它的这个成本大概可能大概在860块钱一吨这个水平。比其他企业就基本上平均大概可能要低个500块钱到600块钱。当然公司可能按照行业去比较的话，可能大概成本优势大概也就可能在四五百这个水平左右。所以这是公司通过这种技术，就是通过这种多的气化炉以及改造带来的这种优势，这是它的优势之一。

发言人1   05:02
第二个优势，就是公司整体采取这种一头多线的联性柔性联产布局，这个是什么意思呢？就是公司整体通过这种煤气化平台，然后去做了这种多种产品的延伸，就包括我们看到的这种再进一步的这种做尿素，然后包括可以做甲醇，然后进一步的往下游去做拓展，所以它的这种产品的品类比较丰富。另外，它的产品矩阵还是品类相对比较全一些。

发言人1   05:24
那有一个有个什么好处呢？就是，可以根据下游市场的这个我灵活调配我的生产的产能，以及在不同产品之间的这种产能和产量的这种分配，去达到我的生产去贴近市场的这种模式。这样的话我可以尽大最近大做到最大程度的，是我的这种盈利会更高一些。因为下游产品它不同产品之间的景气度会有不一样，那么我会根据这个不同产品景气度的情况，我更多的去生产这种高景气度的这种产品。或者说通过我在原材料的这种自贡和外采之间做一个灵活的这种调配，去完成整个生产效益的这种最大化。所以这样的话也会带来它的成本上的一个降低。

发言人1   06:02
公司在这种做这种一头多线的柔性联产布局的过程中，它其实也做了这种多TT的布局。就是除了德州之外，还有荆州这种产品的布局。荆州这边其实也是在去复刻这种一头多线的这种原产模式，然后去拓宽产品，去掉包括这种BBONMP，包括PPAT这些项目，然后包括还规划了30万吨的这种TBI。这公司其实是沿着这种做大化工的这种思路去做。这样我把所有产品品类都涉及，然后同时去做这种灵活的调配，我就可以在里面就产生比较强的而且无法撼动的这种成本上的优势。

发言人1   06:33
除了这种一头多线的这种方式之外，第三个优势就在于公司自己本身极致的经营效率和费用控制。我们去拉了头部企业的几家公司，它的这个期间费用率的比较，包括人均创收和人均创利的这种数据的比较，我们会发现公司在费用端基本上控制的会比较好一些。基本上在21年到25年过去五年期间，公司的整体的期间费用率基本维持在3%到5%左右。这个水平基本上是处在行业一个较低的一个水平，是优于可比公司的。另外我们去通过这种人均创收和人均创利来看，虽然人均创收它并不见得就一定是行业龙头公司名最高。但是它的人均创利水平确实行业里面可以公司里面是相对最高的一个水平，这也是公司在这种管控上面做的比较极致的一个地方。所以公司通过这种工艺路线，包括一拖多天的生产方式，包括这种费用和费用的控制，包括经营效率的这种管控，就共同形成了公司的成本端的优势。

发言人1   07:23
也是公司为什么会有底部这种比较厚的这种盈利所在。这是公司在生产和经营过程中产生的这种阿尔法。而这种阿尔法会随着公司产能不断的增加，从而去增厚底部的这种利润。这也是公司它的底部的核心价值所在，也是为什么我们这个时间点去选择研究深入研究花朵纹身。因为基本上已经目前就主要体现阿尔法这块会更多一些。

发言人1   07:44
第二块就是关于贝塔方面，就是各个子品类它的这个紧密度的一个情况，就是我们去拉公司的这些核心产品的行业数据，包括这种价格的价差，以及公司自己的这种数据去看的话。就整体来看基本上是处在虽然有回升，主要这个回升是体现在今年二季度这个区间，这个也是受油价扰动，然后造成了短期价格和价差的波动。但是清除掉之后，我们发现其实还是有一些相当的一些产品，它其实是有一定的这个产品的这种价格和价格的这种修复。虽然在行业周期底部，大家趋势性持续性看的并没有这么清楚和，但是已经有这种迹象出来。

发言人1   08:16
那么我们一个产品的去处，首先第一个是尿素这个产品，因为尿素它主要是用在农业这个方向，就包括这种施肥和复合肥这些。然后当然有一些工业板材它也会用到，整体的表观消费量大概在六七千万吨左右。这里面我们还会有一部分少量的尿素产品出口，但整体这个出口是受到管控的。因为尿素它是需要去去配合这种民生的这种产品，更优先去保障国内的这种农业的生产。然后如果有多的话，才会去选择一定的出口，所以每年大家会去关注这个出口的尿素的指标。因为这个尿素指标出来之后，如果如果量比较大的话，尤其是海外的这个尿素价格比较贵。那么整体对于尿素企业来讲，我可以以这个出口赚取更多的这种利润，同时也会缓解国内这种尿素价格处在相对洼地的状态。所以整体也会带来这种，盈利端的一些修复。

发言人1   09:03
目前从整个要素的这种供需来看，首先看供给，供给端整体增量还是相对比较有限的，而且整个开工率还是维持在高位。就是我们去看18年到25年的这些数据，就是整个国内的这种尿素的产能产量和开工率，就是产能和产量其实是有增加，然后开产能利用率其实也是有增加的。就并没有说因为我的产能持续增长，然后导致这种产能利用率维持在保持稳定，或者说维持在相对低位。其实并不是，它的整的这个开工率还是维持在相对比较高的位置。

发言人1   09:26
那么从行业集中度来看，要素是一个比较分散的一个行业，就是C25大概也就不到20%，大概在19%左右。所以整个格局相对比较分散。那么我们统计后面整体的新增的产能，大概我们是从百川这边去拉出去。大概26年可能预计新增的产能大概500万吨左右，到明年的话，大概可能新增产能大概也在不到250万吨。所以整个行业在计划扩产的这个点上，其实明年增长是有放缓的。所以整体的这有供给增量也是可控有限。

发言人1   09:56
那么需求端其实就主要是用在我们说用在农业这种就是保持一个相对稳的增长。所以我们去做这种行业的这种供需的这种平衡表，大概算下来整体还是保持一个相对紧平衡的一个状况。就是整体要素的价格以及今年其实也是保持在一个偏底部位置的一个震荡状态，价格保持的还可以。

发言人1   10:15
公司自己本身是尿素行业的一个龙头，而且在产能方面的话，目前大概德州有155万吨的产能，然后荆州这边大概152万吨的产能，国内整体的份额大概在第二，份额大概在3.9%左右。后续公司还会有，这种75万吨的这种项目，可能会在明年上半年投产，这个时候整体的这个产能会达到380万吨，所以整体的量还有增长。第二，就是在整个技改方面，就是公司我们说这种启动这种细化平台技术改造。改造完之后，整体的这个综合能耗会降低5%，就是进一步增加的整体的要素成本。

发言人1   10:42
然后第三就是成本，这个数据就是我们大概算了一下25年公司的单个尿素成本大概在860，这个是我们通过公开数据的一个估算。然后基本上是处在整体行业的最左侧，所以优势相对比较明显一些，这是整个尿素的一个状况。第二块就是草酸，草酸主要是由下游的这种新能源来拉动，目前草25年的整体的需求大概在50万吨左右，就是近三年的复合增速大概在百分之接近30%。

发言人1   11:04
那么下游的应用像稀土分离，包括医药化工，还有新能源材料，是下游占比比较大的三个应用领域。这里面核心的这种拉动的就是下游的磷酸铁锂的。因为一吨的磷酸铁锂大概要消耗0.6吨的这种草酸，那么磷酸铁锂这边的增长会直接拉动草酸的这种增长。

发言人1   11:21
草单这边的整体的这个呃供给其实也有，就包括我们看到像苏宁、京东大概会有个40万吨这种规划。包括万凯有个10万吨，然后通辽金煤这边也有10万吨，所以供给还是有一定的压力在那我们会看到，这个草端的价差其实整体来看就是通过这种供需的这种测算，就是保持一种略微偏宽松的一个状态。那么价差基本上是处在底部。如果我们以行业的这种价差来看的话，基本上现在行业的这个草炭的价差，基本上还是偏负的。所以这个也是由于这个供给端其实有一些增量的这种产能出来而导致的。

发言人1   11:53
目前八路恒生在草酸的这个行业里面，基本上是国内的这个草酸龙头。然后在规模和成本方面都是相对比较突出的。因为目前从今年中报的这个数据来看的话，这个公司的草酸产量大概在50万吨左右，份额差不多是在45%。

发言人1   12:04
然后整体来看，它的这个原材料有一些可以实现这种原材料的自控，所以而且还会延产DMC和甲醇。所以整体它这个草酸这边的盈利还相对比较比较行业来说还是比较明显一些。只不过整体的这个价格端，因为有一些供给端的新增玩家出来，然后会导致这种价格端其实在短期之内会有成交，但是近期其实是有一定的修复。然后第三个产品就是己内酰胺和尼龙6，因为这两个是上下游的连接的产品，己内酰胺基本上95%的结的酰胺都是用作狄龙六的这种生产。然后尼龙六的这种其他游戏都是70%是用在这种井的，然后百分之十七大概用在工程塑料，然后还有80%用在这种泵楼上面。

发言人1   12:41
整体的这个下游整体的增速相对保持比较稳健的一个增长。但是由于供给端其实还是我们这一块的压力还是有，所以其实现在过去的时候，整体的产能利用率会有下降，而且价格压力还比较大。在返利点之前，整个几A线包括066整个产业其实盈利相对比较弱一些。大家推进返利点的过程中，就是自发的去降低产能利用率，然后去缓解整个供给端的压力。都会带来这种麂类酰胺和006整体的价格和价差盈利的一个修复。那么己类酰胺整体的这种集中度，其实也相对比较一般一些，并没有说特别的集中。所以大家在去做协同减产，至少目前看来在做的比较好的过程中，价格还是修复的比较明显一些。

发言人1   13:19
那么尼龙六的这个供给端，其实全球也是在稳步的扩张，而且整体的全球供应地位也在持续的这种强悍。那目前666的这种格局也是相对比较分散一些。到7月份的话，整个C25大概也就在30%左右。

发言人1   13:32
那么我们是通过结香和尼龙6，上下游两个产品去共同去算这个供需平衡表。因为我们如果算出了尼龙六的这种供给，也就代表了己内酰胺的这种需求。所以这两个表我们联系在一起去做这种测算。整体测算下来就是在今年和明年，会今年会相对偏紧一点，明年可能供需略微偏宽松，但整体供需保持一个相差不大的一个状态，整体价格我们判断还是保持在一个相对稳健的一个区间范围内。后续就看，后续的这个供给链协同的措施的一个状态，可以看这个盈利和价差的修复。目前看今年的这个状况其实做的还相对比较好一些，就是整体的这个价格的价差其实修复的比较明显。包括除了二季度的这个产品整个化工产品价格上涨之后，最近的利用六合结酰胺，其实整体的这个价格和价差也是有所修复。

发言人1   14:21
目前公司的这个己内酰胺的产能大概在30万吨左右，移动六个切片在大概在20万吨，基本上是处在全国领先的一个状态。公司除了像尼龙六这条产业之外，还推荐像尼龙六六这种高端的这种材料去做产业的这种互补。所以这是在尼龙六这边的，包括九月西安这边一个布局。

发言人1   14:37
然后第四块就是DMC，DMC这边的增速还是相对比较快一些。就是到25年大概整体的这个市场消费量大概是165万吨，就是在过去的五年里面多增速大概30%多。下游主要是以电子级和工业级两大块。电子级的这个DMC主要是用在锂电池的电解液这块，占比相对大一些，大概在26%。

发言人1   14:54
工业级的DMO的下游主要会比较分散一些，就是以这种聚碳酸酯为核心。下游大概聚碳酸酯这边占比大概在36%左右。其他的像这种交联剂，然后清洗液还有涂料这些整体来看，供给端的这个增速还是扩张的相对比较快一些。

发言人1   15:08
就是目前国内的这种DMC的产能从21年的126万吨扩到25年的400万吨左右，就整体的大概在34%左右。所以整体行业的这种开工率就维持在并不是特别高的一个水平。大概近几年也就是有50%的一个产产能利用率左右。后续还有一些DMC的产能资产，后续去看整个整体的这种供需的这种消化情况，行业集中度相对偏低一些，就是725大概在39%左右，就是不算特别高。那么目前的整体的这个价格价差，尤其是价差这边处在历史偏低的一个水平。就是到9月22号的时候，电子级的BMC的这个价格价差价格大概在不到7000块钱，然后价差大概在3000块钱一吨左右，基本上是处在相对偏偏高的一个位置，并不是偏偏是相对偏高的一个位置。

发言人1   15:54
华鲁恒生是国内的DMC的一个龙头，它目前的这个产能大概在60万吨左右，整体的产能和生产率基本上是全国首位的一个水平。然后产品是直供头部的这种电解液的企业，然后也依托这种煤气化平台和一头动性的粘性柔性联产，原材料的高度刺激，成本也是比较有优势。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以他这块会受于这种景气的这种修复。

发言人1   16:21
然后第五个产品是G23，G23整体的产能释放是趋缓的，所以供需格局也会迎来这种逐步的改善。因为从需求端来看的话，需求端也是偏稳定见增长的一个水平。就是在过去七年里面不合增速大70%多一点。那么下游消费结构来看的话，就是酱料是GL3最大的这种需求，大概占比38%左右。然后协理原料原液大概是第二大需求，占比21%，然后0066占比大概在17%左右。

发言人1   16:43
那么整体的这个产能释放相对偏趋缓一下，就是从26年到27年的这个规划来看的话，就是26年的规划大概在95万吨左右，然后到27年规划有120万吨左右。但是因为整个行业的这种开工率也不算特别高，然后一个一个成家。所以之前的计划在26年的这个投产的项目，其实部分项目已经有搁置。所以整体未来两年这种供给的这种增长其实也是相对比较有限一些。这个主要也是由于整个盈利水平相对比较差，所以大家虽然有分化，但是投产的进度并不算特别快。然后G23现在也从整个价格和价差的这个情况来看，因为供给端大家增速可能没有之前预期的这么快，所以整个价格和其实是优先价格这段其实是有修复的这种状态出现。

发言人1   17:23
那么华鲁的目前923的产能大概在不到53万吨左右，大概国内份额在12.9%，大概是第二位这个水平。但是它的开工率大概在90%左右，是远超行业60%的这种平均水平，这也是公司他自己本身GL3的这个优势所在。然后第六个是醋酸，醋酸这个品种需要重关注一下。因为醋酸这个产品最近的这个价格涨走的还是相对比较强一些。从整个下一步来看的话，就是像PTA还有出单指整体拉动的整个需求的一个增长。然后供给端整体的这个释放也是相对比较放缓一些。因为25年行业里面所以有产能增速相对比较快一些，所以250的这个产能就降降的相对比较多。

发言人1   18:01
然后重点的话其实是有改善。整体来说供需是维持一个相对比较紧平衡的一个状况，然后价格加仓也是有这种修复的一个空间。就是目前我们去看整个醋酸的这个价格和价差，基本上处在17年以来的，大概在七十多到80%的这个方位。就是整体的价格紧密度，其实表现还相对比较可以。

发言人1   18:17
公司目前德州的有50万吨，然后其中有100万吨，合计150万吨的醋酸产，大概国内份额在9.6%左右，基本上是国内龙头最大的一个企业。所以树山这边的价格和价差的一种修复，会带来这边一定的这种盈利弹性，这块是比较重点关注的一个产品。那么DMF这边的整体的这种需求是相对温和的这种诉求。公司也是全球最大的DMF制造商。

发言人1   18:39
从现在整体的这种需求来看的话，就是二我们DMFF的这种小关系需求量大概在75万吨。所以整体在过去八年左右，整体的复合增速大概在3.8%这个水平。下游主要是像酱料，大概占到一半这个水平。然后像医药、农药还有售药比例大概27%，然后电子及添加剂大概占25%左右。所以下游整体的这种应用领域相对集中一些，那么供给端进入了这种偏消化的阶段。

发言人1   19:02
因为供给端从产能从17年的99万吨增长到25年182万吨，整体的份额增速大概在7.87%点9左右。那么整体盈利端就是我们看这个开工量，其实在近三年，就是23年到25年降的相对比较高一些。整体是处在这种产能消化的这个阶段。因为在17年到25年的这个增长里面，主要的这个产能投放就是从二三年开始到现在还在去消化这个产能。目前整个行业集中度相对偏高一些，大概CR5在70%左右。而且整个行业因为本身产能利用率并不是特别高，所以未来两年目前还没有这种新增的这种产能规划，所以它有这种修复的这种潜在的这种动力。

发言人1   19:36
在供给端整体来说，因为前面产生率相对偏低一些，所以现在从价格价差来看的话，基本上价格是处在17年以来的55.6%左右。但是价差基本上是处在22.2%，基本上是处在历史低位的一个水平。所以后续随着这种产能逐步去消化，然后伴随着这种需求端的逐步的拉动，整个行业的贡献可能会有望达到这种往平衡这个方向去。价格价差，尤其是价差这边可能会有收获。公司，它目前的DMS，是全球最大的产能以及企业。它目前是，德州，大概有33万吨，加上15万吨，合计是48万吨的产能，所以，目前如果DMS这边有修路的话，公司这边的收益程度也是相对比较高一些。

发言人1   20:14
最后一块就是关于整个公司的盈利和投资建议，目前我们大概去有去去做一个公司季度的这种模周度的这种模型。就是每都通过下游各个产品的这种价格变化去统计当当三周的这种盈利。那这块就是会后有需求的投资者可以联系我们。目前我们是按照今年的这种测算的话，因为考虑到二季度这边受益于这种油价的波动，那么到三四季度就整体的已经有恢复到这种偏正常状态。现在算下来，到明年整个P差不多也就在十倍左右，今年的话也就在十多倍，整体的这种P这并不算特别高。所以这块也是在周期底部以及估值底部都是可以是一个比较重要的一个观察的一个时间点。我们去拿公司和陈列去比较的话，就是像几个龙头公司，龙头白马公司，基本上现在整体的PE都不算特别的高都是一个偏周期的一。那么在这里面谁的R87属性更强，在这里面可以去做这种穿越周期的这种表现。

发言人1   21:05
因为后面的这种整体的行业大需求其实并不算能看的特别清楚，供应商可能会有逻辑出来。因为供应端这边在过去几年这个资本开支相对比较多一些。然后大家进行调查之后，后续的整个资本开支会逐步的这种放缓。就是我们去通过整个化工行业的像在建工程和固定资产这种增速，也能看到这种迹象出来。

发言人1   21:23
后面随着供需的这种缺口的这种逐步缩小，就整个化工它自然而然的会有这种修复。在这里面龙头白马他们会更率先的这种跑出来。所以在这个底部的时候，我们会去更多的关注这种头部的这种企业，这是我们今天主要汇报的核心内容。就是一些相关的这种数据底稿，包括模型的测算，我们做的也是相对比较详细一些。会后如果各位领导有需求，可以联系我们团队做进一步的交流，今天的会议就到此结束。那仓位。
