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70.86%，看好未来成长空间》2020.08.26 

《 19 年归母净利润 16.9 亿元同比减少

44.86%，主要源于产品价格下滑》2020.04.14 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-15.32%

8.68%

32.68%

56.68%

80.68%

104.68%

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

鲁西化工 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 26.8 39.2 44.9 

相对涨幅（%） 29.5 30.7 33.6 
资料来源：海通证券研究所 
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多种产品价格大幅上涨，看好长期成长空

间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 多种产品价格同比大幅提升，公司盈利能力显著提升，看好长期成长空间。

受油价的持续上涨及需求回暖的影响，辛醇等多种化工产品价格大幅上涨，

公司盈利能力进一步提升，我们预计公司 2021 年第一季度及全年盈利将同比

大幅改善。跟据百川资讯及海通研究所数据库，截至 2021 年 2 月 21 日，

2021Q1 公司 PC、辛醇、DMF 均价分别为 19923 元/吨、10899 元/吨、9782

元/吨；同比变化分别为 49%、67%、86%。 

 辛醇均价 2021Q1 同比上涨 67%至 10899 元/吨，我们预计供需错配将导致

价格高位维持。辛醇价格的持续上涨主要是由于辛醇市场供需不平衡。从供

应端来看，华东主力港口辛醇库存急剧下降。从需求端来看，后疫情时期，

医疗以及基建行业刺激辛醇下游增量明显。需求端的井喷导致供需阶段性失

衡，并进一步刺激辛醇行业景气度改善。 

 中化投资认购公司非公开发行股票 4.39 亿股，央企的扩大投资将进一步促进

公司在化工新材料领域向国际一流升级发展。1）本次非公开发行的股票数量

为 4.39 亿股，发行对象为中化投资，价格为 7.50 元/股。募集资金用于鲁西

化工偿还有息负债及补充流动资金，有助于进一步增强鲁西化工的资本实力、

优化资产结构，促进鲁西化工在化工新材料领域向国际一流迈进。2）本次发

行前，中化投资直接持有鲁西集团 39%股权、通过全资子公司中化聊城间接

持有鲁西集团 6.01%的股权，以及通过其一致行动人聚合投资持有鲁西集团

10%的股份，合计控制鲁西集团 55.01%的股权。新增股份上市后，中化投资

持有鲁西化工 23.08%的股权，鲁西集团持有鲁西化工 25.85%的股权。中化

集团仍为公司的实际控制人，但是公司控股股东由鲁西集团变更为中化投资。

3）中化投资为公司的间接控股股东、实际控制人中化集团的全资子公司，而

中化集团为国务院国资委履行出资人职责的国有独资公司。本次股权变动将

有助于推动鲁西集团新旧动能转换及产业升级，发挥各方优势，加强化工新

材料和高端化工装备产业合作，打造世界一流化工新材料企业，实现国有资

产的保值增值。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.42、0.92、

1.23 元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值倍数为 2021 年 24-26

倍 PE，对应合理价值区间为 22.08-23.92 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：在建项目进度低于预期，产品市场价格波动，国内整体经济增速

下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21286 18082 16425 21320 25152 

(+/-)YoY(%) 35.1% -15.1% -9.2% 29.8% 18.0% 

净利润(百万元) 3068 1692 802 1750 2345 

(+/-)YoY(%) 57.3% -44.9% -52.6% 118.2% 34.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.61 0.89 0.42 0.92 1.23 

毛利率(%) 28.3% 18.7% 17.3% 20.3% 21.4% 

净资产收益率(%) 28.5% 15.1% 6.9% 10.9% 13.3% 
资料来源：公司年报（****-****），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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盈利假设：  

1） 关键产品价格假设：a. 辛醇：2020-2022 年，7100、8500、8500 元/吨 b. 聚碳酸酯：2020-2022 年，预计不含税均

价分别为 14280、15400、15400 元/吨；c. 丁醇：2020-2022 年，预计不含税均价分别为 5440、6500、6500 元/吨。 

2） 关键产品销量假设：a. 聚碳酸酯：2020-2022 年，预计销量分别为 12、13、15 万吨；b. 辛醇：2020-2022 年，预

计销量分别为 30、31、34 万吨；c. 丁醇：2020-2022 年，预计销量分别为 32、35、38 万吨；d. 己内酰胺：根据公

司关于投资建设己内酰胺•尼龙 6 项目一期工程的公告及环评报告，公司在建 30 万吨己内酰胺，公告预计 2022 年 9

月完工投产。2020-2022 年预计销量分别为 8、12、18 万吨；e. 尼龙 6：根据公司关于投资建设己内酰胺·尼龙 6 项

目一期工程的公告，公司在建 30 万吨尼龙 6，公告预计 2022 年 9 月完工投产。2020-2022 年预计销量分别为 15、

17、23 万吨；f. 氟制冷剂（含 R22、R32、R125）：根据聊城市自然资源和规划局的公示，公司在建 16 万吨 R22、

4 万吨 R32 和 2 万吨 R125，我们预计 2021 年中投产，2021-2022 年预计销量分别为 7.5、15.0 万吨；g. 氟橡塑（含

PTFE、HFP、F46）：根据聊城市自然资源和规划局的公示，公司在建 2 万吨 PTFE、3 万吨 HFP 和 2 万吨 F46，我

们预计 2021 年中投产，2021-2022 年预计销量分别为 3.0、4.0 万吨。 

 

表 1 鲁西化工分业务盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入(百万元) 18081.58  16425.05  21319.67  25152.15  

总成本（百万元） 14706.04  13591.17  16983.66  19770.75  

总毛利（百万元） 3375.53  2833.88  4336.00  5381.40  

总毛利率 18.67% 17.25% 20.34% 21.40% 

化工品（包括化工新材

料和基础化工产品）         

收入（百万元） 15960.78  14146.05  18973.67  22786.15  

成本（百万元） 12787.71  11529.03  14875.35  17659.27  

毛利（百万元） 3173.06  2617.02  4098.31  5126.88  

毛利率 19.88% 18.50% 21.60% 22.50% 

复肥         

收入（百万元） 1279.98  1365.00  1386.00  1386.00  

成本（百万元） 1134.16  1210.07  1226.61  1219.68  

毛利（百万元） 145.82  154.93  159.39  166.32  

毛利率 11.39% 11.35% 11.50% 12.00% 

氮肥         

收入（百万元） 710.32  774.00  810.00  810.00  

成本（百万元） 664.43  723.69  745.20  737.10  

毛利（百万元） 45.90  50.31  64.80  72.90  

毛利率 6.46% 6.50% 8.00% 9.00% 

其他产品         

收入（百万元） 130.50  140.00  150.00  170.00  

成本（百万元） 119.74  128.38  136.50  154.70  

毛利（百万元） 10.75  11.62  13.50  15.30  

毛利率 8.24% 8.30% 9.00% 9.00% 
资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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图 3 PC 价格走势（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

图 2 DMF 价格走势（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

图 1 辛醇价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

表 2 鲁西化工可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

华鲁恒升 600426.SH 43.62 1.51 1.24 1.77 13.18 35.20  24.58 

三友化工 600409.SH 14.11 0.33 0.22 0.72 19.10  62.94 19.84  

  平均值         16.14  49.07  22.21  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2021 年 2 月 25 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 18082 16425 21320 25152 

每股收益 0.89 0.42 0.92 1.23  营业成本 14706 13591 16984 19771 

每股净资产 5.88 6.06 8.42 9.28  毛利率% 18.7% 17.3% 20.3% 21.4% 

每股经营现金流 1.63 1.43 1.35 1.76  营业税金及附加 115 115 128 151 

每股股利 0.50 0.30 0.30 0.36  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 607 542 661 805 

P/E 20.26 42.74 19.58 14.62  营业费用率% 3.4% 3.3% 3.1% 3.2% 

P/B 3.06 2.97 2.14 1.94  管理费用 327 312 394 465 

P/S 1.46 1.61 1.61 1.36  管理费用率% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 7.47 14.78 11.11 9.02  EBIT 1754 1315 2439 3118 

股息率% 2.8% 1.7% 1.7% 2.0%  财务费用 576 430 384 334 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.2% 2.6% 1.8% 1.3% 

毛利率 18.7% 17.3% 20.3% 21.4%  资产减值损失 -7 -5 -3 -3 

净利润率 9.4% 4.9% 8.2% 9.3%  投资收益 5 7 8 9 

净资产收益率 15.1% 6.9% 10.9% 13.3%  营业利润 1521 1000 2216 2979 

资产回报率 5.6% 2.6% 5.2% 6.4%  营业外收支 495 28 28 28 

投资回报率 6.3% 4.3% 7.3% 8.6%  利润总额 2015 1028 2244 3007 

盈利增长（%）      EBITDA 3586 2060 3037 3761 

营业收入增长率 -15.1% -9.2% 29.8% 18.0%  所得税 323 226 494 662 

EBIT 增长率 -59.8% -25.1% 85.5% 27.9%  有效所得税率% 16.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利润增长率 -44.9% -52.6% 118.2% 34.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1692 802 1750 2345 

资产负债率 62.5% 62.7% 52.4% 51.1%       

流动比率 0.21 0.17 0.23 0.25       

速动比率 0.11 0.07 0.08 0.09  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.04 0.04 0.05 0.05  货币资金 519 600 650 750 

经营效率指标      应收账款及应收票据 84 137 177 209 

应收帐款周转天数 1.69 3.00 3.00 3.00  存货 1170 1356 1694 1921 

存货周转天数 29.04 36.41 36.42 35.46  其它流动资产 1327 525 596 642 

总资产周转率 0.60 0.53 0.63 0.69  流动资产合计 3099 2618 3117 3522 

固定资产周转率 0.85 0.68 0.84 0.93  长期股权投资 227 220 220 220 

      固定资产 21176 23980 25518 26911 

      在建工程 2893 1393 1893 2393 

      无形资产 1448 1696 1827 1973 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 27111 28655 30823 32863 

净利润 1692 802 1750 2345  资产总计 30210 31273 33940 36385 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 8409 8805 6542 6816 

非现金支出 1839 750 601 647  应付票据及应付账款 1172 1438 1637 1905 

非经营收益 390 297 219 146  预收账款 351 345 436 515 

营运资金变动 -826 871 4 211  其它流动负债 4506 4554 4718 4888 

经营活动现金流 3096 2721 2576 3349  流动负债合计 14437 15142 13333 14122 

资产 -3255 -2175 -2614 -2508  长期借款 85 85 85 85 

投资 76 8 0 0  其它长期负债 4371 4371 4371 4371 

其他 3 7 8 9  非流动负债合计 4456 4456 4456 4456 

投资活动现金流 -3177 -2161 -2605 -2498  负债总计 18894 19599 17790 18579 

债权募资 15356 397 -2263 273  实收资本 1465 1465 1904 1904 

股权募资 0 0 439 0  归属于母公司所有者权益 11192 11549 16025 17680 

其他 -15395 -875 1903 -1024  少数股东权益 125 125 125 126 

融资活动现金流 -39 -479 80 -751  负债和所有者权益合计 30210 31273 33940 36385 

现金净流量 -118 81 50 100       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（****），海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


