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Tabl e_Title 

鲁西化工（000830.SZ） 

化工品等高盈利产品收入占比持续提升 

Tab le_Summary 核心观点： 
 综合性化工生产企业，传统化肥与化工新材料多元发展 

公司目前形成了煤化工、盐化工、氟硅化工产品链条，初步完成化工

新材料产业园区总体布局，使“一体化、集约化、园区化”发展优势得到充分

发挥。公司主要分三大板块业务，现有产品年产能（不包括在建）主要包

括：化肥（尿素 90 万吨，复合肥 180 万吨）、化工产品(烧碱 20 万吨、甲

烷氯化物 24 万吨、甲酸及甲酸衍生物 30 万吨、己内酰胺 10 万吨、多元醇

40 万吨、双氧水等)、化工新材料（聚碳酸酯 6.5 万吨等）。 

 高盈利化工产品占比持续提升，业绩增长路径清晰 

随着公司化工产品及新材料项目的不断投产，低毛利的化肥业务（2016

年综合毛利率 10.9%）占比不断下降，由 2015 年占比 46%下降至 2016

年 32%；毛利率较高的化工业务（2016 年综合毛利率 17.8%）占比提升至

2016 年 66%。公司 2016 年报显示，预计化工产品产量将由 2016 年 432

万吨提升至 2017 年 720 万吨，化肥业务占比将进一步下降。化工产品的

投产将保障公司业绩的稳定增长。 

 36 亿元投建聚碳酸酯（PC），进入化工新材料蓝海市场 

PC 广泛应用于汽车制造、电子电气等领域，是重要的化工新材料。根

据中国塑协统计，我国是 PC 需求增长最快的国家， 2015 年国内 PC 表观

消费量约 165.5 万吨，但自给率仅为 27%，存在较大的国产替代空间。 

根据公司 2016 年年报显示，现已完成总投资 36 亿元的 20 万吨/年聚

碳酸酯项目的一期工程 6.5 万吨的建设，二期工程正在有序投建。公司一

期项目产品品质优质，二期建成后将大幅提升化工新材料的营收占比，迎

来化工新材料业务的长足发展。 

 预计 17-19 年净利润 7.77、9.47 和 10.46 亿元，对应 17-19 年动态

PE 估值分别为 11、9、8 倍，基于公司良好成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：1、化工产品价格大幅波动；2、新产品投产低于预期。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12,870.90 10,948.56 17,550.32 19,885.32 20,481.32 

增长率(%) -1.22% -14.94% 60.30% 13.30% 3.00% 

EBITDA(百万元) 2,077.58 2,015.47 2,878.92 3,211.27 3,448.06 

净利润(百万元) 289.31 252.60 776.64 947.08 1,046.20 

增长率(%) -19.87% -12.69% 207.46% 21.95% 10.47% 

EPS（元/股） 0.198 0.172 0.530 0.647 0.714 

市盈率（P/E） 35.09 32.42 11.37 9.33 8.44 

市净率（P/B） 1.75 1.38 1.33 1.16 1.02 

EV/EBITDA 8.29 8.81 6.24 5.12 4.42 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3411 3655 4668 6822 7375  经营活动现金流 1743 1083 2704 3410 3192 

货币资金 973 945 1231 1529 1531  净利润 289 253 777 947 1046 

应收及预付 282 449 660 723 772  折旧摊销 1212 1302 1341 1425 1495 

存货 1485 1547 2254 2547 2647  营运资金变动 -286 -937 -26 440 -3 

其他流动资产 672 713 1624 2124 2224  其它 527 465 613 598 654 

非流动资产 18955 21409 20767 20581 20419  投资活动现金流 -2986 -2508 -688 -1169 -1263 

长期股权投资 186 201 201 201 201  资本支出 -2985 -2486 -690 -1169 -1263 

固定资产 15493 15609 14990 14401 13739  投资变动 -20 -22 2 1 0 

在建工程 1791 3727 4337 4637 5037  其他 19 0 0 0 0 

无形资产 959 1118 1211 1312 1411  筹资活动现金流 1441 1718 -1231 -444 474 

其他长期资产 526 754 128 230 231  银行借款 11052 10887 -55 265 1189 

资产总计 20368 22569 22939 24907 27298  债券融资 -10709 -8377 -548 19 8 

流动负债 11263 12095 12714 13734 15079  股权融资 150 50 0 0 0 

短期借款 4637 6794 6739 7003 8192  其他 948 -841 -627 -727 -723 

应付及预收 3384 3520 5164 5899 6043  现金净增加额 199 293 785 1798 2403 

其他流动负债 3242 1780 811 832 843  期初现金余额 544 973 945 1731 3529 

非流动负债 3140 4328 3361 3362 3363  期末现金余额 743 1266 1731 3529 5931 

长期借款 894 1435 1435 1435 1435        

应付债券 1900 1900 1900 1900 1900        

其他非流动负债 346 993 26 27 28        

负债合计 14404 16423 16075 17096 18441        

股本 1465 1465 1465 1465 1465  
主要财务比率    资本公积 2184 2184 2184 2184 2184  

留存收益 

 

2166 2296 3014 3961 5008  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

5814 5945 6663 7610 8656  成长能力(%)      

少数股东权益 150 200 200 200 200  营业收入增长 -1.2 -14.9 60.3 13.3 3.0 

负债和股东权益 20368 22569 22939 24907 27298  营业利润增长 -29.5 -19.7 269.3 22.6 11.4 

       归属母公司净利润增长 -19.9 -12.7 207.5 21.9 10.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 14.8 15.7 16.4 16.4 16.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 2.2 2.3 4.4 4.8 5.1 

营业收入 12871 10949 17550 19885 20481  ROE 5.0 4.2 11.7 12.4 12.1 

营业成本 10966 9232 14679 16621 17126  ROIC 4.9 3.7 7.5 9.2 10.1 

营业税金及附加 34 62 70 86 91  偿债能力      

销售费用 594 475 702 776 758  资产负债率(%) 70.7 72.8 70.1 68.6 67.6 

管理费用 412 466 562 616 553  净负债比率 1.2 1.6 1.3 1.0 0.7 

财务费用 552 456 606 644 680  流动比率 0.30 0.30 0.37 0.50 0.62 

资产减值损失 6 0 2 0 1  速动比率 0.16 0.15 0.16 0.28 0.41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 7 -5 2 1 0  总资产周转率 0.61 0.46 0.70 0.75 0.72 

营业利润 314 252 932 1143 1273  应收账款周转率 240.13 193.91 207.20 202.57 204.09 

营业外收入 82 66 71 69 70  存货周转率 7.36 6.09 6.59 6.52 6.47 

营业外支出 2 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 394 317 1002 1211 1341  每股收益 0.20 0.17 0.53 0.65 0.71 

所得税 105 65 225 264 295  每股经营现金流 1.19 0.74 1.85 2.33 2.18 

净利润 289 253 777 947 1046  每股净资产 3.97 4.06 4.55 5.20 5.91 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 289 253 777 947 1046  P/E 35.1 32.4 11.4 9.3 8.4 

EBITDA 2078 2015 2879 3211 3448  P/B 1.7 1.4 1.3 1.2 1.0 

EPS（元） 0.20 0.17 0.53 0.65 0.71  EV/EBITDA 8.3 8.8 6.2 5.1 4.4 
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