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基础数据 
上证综指 3238 
总股本（万股） 146486 
已上市流通股（万股） 146398 
总市值（亿元） 108 
流通市值（亿元） 108 
每股净资产（MRQ） 5.9 
ROE（TTM） 5.5 
资产负债率 64.8% 
主要股东 鲁西集团有限公司 
主要股东持股比例 33.6% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 35 57 
相对表现 12 24 42  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

公司对化肥业务依赖度逐步降低，大力发展化工新材料业务，应对行业周期波

动的能力大幅提升，具备园区一体化优势，产能有序推进，经营业绩稳步提升。

2017-2019 年 EPS 分别为 0.57/0.75/0.78 元，净利润同比增速分别为 231%、

30%、5%，最新收盘价对应估值分别为 13/10/9 倍。首次给予强烈推荐评级！ 

 公司化工业务收入利润占比逐年提升、产品多元化战略成效明显，在建化

工品产能丰富保障未来 3 年业绩高速成长。1）自 2012 年以来，公司大力

发展化工业务，2016 年实现营收 109.5 亿元，化工板块占比 66%。2）公

司主要产品在建产能有 13 万吨 PC、10 万吨己内酰胺、13 万吨尼龙-6，
各项产能将在 17 年底、18 年初逐步投产，保障未来三年业绩高速增长。 

 多种化工产品涨价有望持续，价差显著扩大，烧碱和甲酸为利润增量主力

贡献品种。1）自 2016H2 环保趋严，氯碱工艺副产物液氯的下游氯化物生

产受限，液氯处理成本达 900-1000 元/吨，导致企业下降负荷，烧碱供给

减少，价格上涨。未来环保压力升级，价格上涨有望持续。2）甲酸供需紧

平衡，生产商少，阿斯德停产后短期难以复产，预计甲酸价格有望高位维

持。公司目前在建 20 万吨甲酸，建成后产能有望达到 40 万吨，领跑全球。 

 国内 PC 产能扩张快，未来高端产品依然紧缺，2020 年市场规模将达 181
亿元。1）目前我国 PC 自给率仅 34.5%，未来三年市场规模达 181 亿元。

2）高功化、专用化是未来发展趋势，高端产品依然紧缺。3）公司 PC 产

能年底将达 20 万吨，将成为国内 PC 主要生产商，抢占进口替代先机。 

 公司园区一体化优势逐步显现，降本提效迎来盈利拐点。1）园区化管理

可有效降低运输成本，废污处理成本，实现经济、环境收益双赢。2）公司

持续进行旧项目的技改和园区工艺产线的优化，经多年资金投入，园区循

环经济性大幅提升，从 2017 年开始成本优势将逐步显现。 

 强烈推荐！预计 2017~19EPS 为 0.57/0.75/0.78 元，2018 对应 PE10 倍。 

 风险提示：在建项目进度低于预期、化工品价格大幅波动。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 12871 10949 14425 18283 20950 

同比增长 -1% -15% 32% 27% 15% 
营业利润(百万元) 314 252 978 1300 1353 

同比增长 -29% -20% 288% 33% 4% 
净利润(百万元) 289 253 841 1100 1142 

同比增长 -20% -13% 233% 31% 4% 
每股收益(元) 0.20 0.17 0.57 0.75 0.78 
PE 37.3 42.7 12.8 9.8 9.4 
PB 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、 公司概况：大力发展化工业务，盈利能力显著提升 

1、化工板块收入和利润占比提升，产品多元化战略成效显著  

基本情况：鲁西化工成立于 1990 年，1998 年 8 月于深圳证券交易所上市。公司早期

依托煤气化平台，主要生产和销售尿素和复合肥产品，2012 年前化肥业务收入占比一

度超过 80%。经过公司产品结构调整，化工业务收入占比逐年提升。目前主要终端产

品包括烧碱、聚碳酸酯（PC）、甲酸等。 

 

图 1：2007-2016 公司分业务收入结构（亿元）  图 2：2007-2016 公司分业务毛利润结构（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 
业务结构：自 2012 年以来，公司化肥板块收入和利润占比逐年降低。自 2014 年

起，公司收入、利润的主要贡献方由化肥板块变为化工板块。公司 2016 年实现营

业收入 109.5 亿元，其中化工板块收入占比 66%，化肥板块收入占比 33%；实现

毛利润 17.2 亿元，其中化工板块毛利占比 75%，化肥板块毛利占比 23%。按照产

业链划分，公司发展了盐化工、氯碱、制冷剂、煤化工、化肥、新材料（己内酰胺、

多元醇、尼龙 6）、PC 七大事业部。 

图 3：公司化工业务收入占比逐年上升  图 4：公司化工业务毛利润占比逐年上升 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 
 

股权结构：截至 2017 年一季度末，公司第一大股东为山东聊城鲁西化工集团有限

责任公司，持股比例 34%，实际控制人为聊城市国资委。 
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图 5：公司股权结构图（截至 2017 年一季度） 

 
资料来源：公司 2017 年一季报、招商证券 

 
表 1：公司前 10 大股东明细（截至 2017 年一季度） 
股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例 

鲁西集团有限公司 49,225 34% 
中央汇金资产管理有限责任公司 3,912 3% 
中国证券金融股份有限公司 1,376 1% 
嘉实中证金融资产管理计划 1,056 1% 
全国社保基金六零二组合 1,055 1% 
宝盈新兴产业灵活配置混合型证券投资基金 1,044 1% 
工银瑞信中证金融资产管理计划 889 1% 
何发秀 826 1% 
全国社保基金一零八组合 700 0.50% 
云瑞鼎盛证券投资集合资金信托计划 642 0.40% 
合计 60,724 41% 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 
产能：截止 2016 年底，公司甲酸产能 20 万吨/年，居全国第一；聚碳酸酯产能 6.5
万吨/年，居全国第五；烧碱、己内酰胺产能分别为 40 万吨/年、10 万吨/年。由于

退城进园项目影响，公司尿素和复合肥产能较 2015 年末产能分别减少了 90 万吨/
年和 40 万吨/年。公司主要在建产能为 13 万吨聚碳酸酯项目、10 万吨己内酰胺项

目、13 万吨尼龙-6 项目。 
 

表 2：公司历年产能统计表 
产品（万吨） 2012 2013 2014 2015 2016 备注 
烧碱 30 30 20 20 40  
甲烷氯化物 22 22 22 22 22  
氯磺酸 10 10 10 10 10  
氯化苄 8 8 8 8 8  
三聚氰胺 - - - - 6  
氯化石蜡 - - - - 5  
DMF - - - - 10  
DMC - - - - 3  
甲酸钠 10 10 10 10 10  
甲酸 - 10 10 20 20  
丁醇 - 25 50 37 20  
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公司收入和利润稳步增长。公司利润 2009 年以前每年均保持增长，2009 年、2012 年

辛醇 - - - - 17  
己内酰胺 - 10 10 10 10 二期 10 万吨于 2017 年 8 月试开车 
尼龙 6 - - - - 7 二期 13万吨预计于 17年底 18年初投产 
聚碳酸酯 - - - - 7 预计 17 年底产能达到 20 万吨 
尿素 180 180 180 180 90  
复合肥 150 150 210 210 170  
R125 - - - - 1  
R32 - - - - 1  
双氧水 - 20 20 36 36 三期在建 18 万吨，远期总规划 27.5%双

氧水产能 100 万吨 
 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 6：公司产品上下游产业链 

 
资料来源：公司资料、招商证券 
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受到世界性金融危机及欧债危机影响，业绩分别有所下降。2009-2016 年公司营业收入

由 65 亿元增长至 109 亿元，年复合增速达 11%，净利润由 1.4 亿元增长至 2.5 亿元，

年复合增速达 5%。 

产品结构多元化，抗周期性能力增强。2012 年以来，公司加化工板块规模不断扩大，

产品结构趋于合理，发展了氯碱、新材料（己内酰胺、多元醇、尼龙 6）、PC 等七大事

业部。多元化的产品机构利于公司规避因单种产品价格变动而产生的风险，增强抗周期

能力，使利润空间稳定。公司综合毛利率从 2012 年底的 12%提升至 2016 年底的 16%，

同年主要化工品烧碱、聚碳酸酯、甲酸、己内酰胺毛利率也大幅提升，显现出极强的盈

利能力。 

图 7：2007~2016 公司营业收入及同比增速  图 8：2006~2016 净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 

图 9：2007~2016 公司分业务毛利率  图 10：2007~2016 公司综合毛利率 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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二、烧碱供需维持紧平衡，涨价行情有望持续 

1、烧碱主要采用氯碱工艺，最大的下游消费市场是氧化铝 

烧碱又名氢氧化钠（NaOH），是一种重要的基础化工原料。烧碱的下游应用极为广泛，

其中氧化铝、化工、印染、造纸行业占比总计达 71%。工业上，烧碱采用氯碱工艺生

产，副产物包括氯气和氢气。 

图 11：氯碱工艺流程图 
 

 
资料来源：中国知网、招商证券 

 

图 12：2015 年国内烧碱下游消费结构 

 

资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

 

2、公司淘汰落后的隔膜烧碱产能，配置产能消化液氯，双重举措

降低成本 

2016 年国内烧碱产能合计为 4032 万吨，产能呈现较分散的态势。氯碱工艺可分为隔
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膜法和离子膜法，其中隔膜法液碱占比仅有 0.5%，离子膜法占据主导地位。公司 2015
年淘汰 10 万吨/年隔膜碱装置，扩建 20 万吨/年离子膜碱装置，现有 40 万吨/年烧碱产

能，均为离子膜工艺。相比于隔膜法，离子膜法电耗低约 20%，而电费占总成本的

60%-80%，离子膜法占据成本优势。 

表 3：2016 年国内烧碱产能分布 
单位 2016 年产能(万吨) 
新疆中泰化学股份有限公司  120 
新疆天业（集团）有限公司  110 
陕西北元化工集团有限公司  88 
山东信发集团有限公司  85 
山东金岭化工股份有限公司 80 
华泰化工集团 75 
山东昊邦化学有限公司 75 
新浦化学(泰兴)有限公司 75 
上海氯碱化工股份有限公司 72 
山东海力化工有限公司 64 
其它 3188 
总计 4032 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

图 13：2016 年国内烧碱产能分类型分布 

 

资料来源：百川资讯、招商证券 

 

表 4：离子膜法与隔膜法工艺技术对比 
  离子膜法 隔膜法 

产品质量 杂质含量少，产品纯度高， 

氯化钠含量≤0.007%，  氯化钠含量≤1.5% 

环保 - 产生一定量的石棉绒渣，存在一定环保问题 
成本 电耗低，单吨消耗 2000-2400kW·h 单吨电耗比离子膜法高约 25% 

 

资料来源：知网、招商证券 

公司具配套产能消化液氯，烧碱生产成本占优势。受液氯处理成本高而造成烧碱供给收
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缩的影响，2017H1 烧碱（32%离子膜华东）价格维持于 981 元/吨高位，较 2016 年均

价 625 元/吨高 43%；烧碱（99%片碱）上半年均价 4034 元/吨，相比 2016 年均价 2739
元/吨高 47%。而鲁西化工在氯碱工艺中产生的氯气将进一步用于下游氯化物（如氯化

苄、氯磺酸等）的制备，利用自身产业链优势实现内部消化，避免烧碱生产的额外成本，

获得更大利润空间。 

3、副产物液氯处理成本过高导致烧碱供给大幅收缩 

副产物液氯下游市场不景气，部分企业被动下降负荷致使烧碱供给收缩。通过氯碱工艺

生产烧碱，生产单吨烧碱会副产 0.9 吨液氯。多数企业建设烧碱产能都是为了获得液氯

来生产主要产品，比如 PVC、PO 和氟化工等，但仍有不少企业没有配套消化液氯的

产能或者不能完全消化，还是需要将液氯外卖。自 2016 下半年环保压力升级，氯碱工

艺副产物液氯的下游氯化物生产受限，导致液氯外销困难，甚至出现企业倒贴运费销售

液氯。从 2016 年 8 月起，倒贴运费的额度屡创新高，截至 2017 年 6 月底，山东地区

倒贴运费额度甚至高达 900-1000 元/吨。因此，部分企业只能被动下降负荷，减少烧碱

产量，避免液氯胀库。 

图 14：液氯价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中国知网、招商证券 

 

表 5：各地区出现倒贴运费销售液氯  
地区 山东 江苏 河南 内蒙 

倒贴（元/吨） 900-1100 400-600 300-600 400-800 
 

资料来源：卓创资讯、招商证券 

 

4、烧碱新增产能无法如期投放，下游需求确定增长，2017 年烧

碱供需维持紧平衡 

下游需求稳步增长，而烧碱产能增长不足，供需关系仍将保持紧张。烧碱下游需求最大

的是氧化铝，占比达到 29%。 近五年国内氧化铝产能产量均稳步增长，2010-2016 年
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产能、产量复合增速分别达到 14%和 13%。即使如此，2016-2017H1 氧化铝库存量仍

从 121 万吨持续滑落至 64 万吨，跌幅达 47%，氧化铝库存紧张有望进一步拉动其对烧

碱的需求。2017 年氧化铝新增产能约 615 万吨，根据测算，预计对应烧碱需求量 97 万

吨，同时考虑造纸、印染需求保持平稳，以及化工、石化大环境回暖的影响，预计烧碱

新增需求量约 110 万吨。 

图 15：氧化铝库存量走势（万吨） 

 

资料来源：中国知网、招商证券 

 
 

表 6：2017 年氧化铝新增产量测算 
  产能（万吨） 开工率（%） 产量（万吨） 

截止 2016 年底已投产氧化铝 7563 88  6655 
2017 年新增氧化铝 615 30 185 

2017 年氧化铝 - - 6840 
 

资料来源：wind、百川资讯、招商证券（注：考虑新增氧化铝产能不能立即达满产，保守估计第一年开工率仅 30%） 

 

表 7：2017 年氧化铝对烧碱需求量增量测算 
  2016 2017E 
产量（万吨） 6091 6840 
相比上年产量增量（万吨） - 749 
烧碱单耗（吨/吨） 0.13 0.13 
烧碱需求增量（万吨） - 97 

 

资料来源：wind、百川资讯、卓创资讯、招商证券 

 

2017 年烧碱计划投产 359万吨，上半年计划投产 205万吨。实际投产产能仅 51.5 万吨。

考虑下半年情况与上半年类似，大部分产能无法如期投产，新增产能大概率无法满负荷

开工，因此预计烧碱供给增量难超 100 万吨，供需缺口在 10 万吨以上。 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 12 
 



 
 

公司研究 
 

表 8：2017-2018 年国内计划投产烧碱产能 
公司名称 产能（万吨） 计划投产时间 
江西世龙实业 15 2017 年 1 月 
无棣鑫岳化工 25 2017 年 1 季 
华祥氯碱化工 20 2017 年 1 季 
山东三木化工 18 2017 年 4 月 1 日 
宁夏日盛精化工 16 2017 年 4 月 
宁夏金昱元化工 16 2017 年 4 月 
江西理文化工 15 2017 年 2 季末 
万化化学 25 2017 年上半年 
江苏东普新材料 10 2017 年内 
山东恒通化工 40 2017 年内 
青岛海晶化工 30 2017 年内 
内蒙古乌海化工 10 2017 年内 
内蒙古中谷矿业 30 2017 年内 
山西恒瑞化工 40 2017 年内 
闰土股份 16 2017 年内 
田东锦盛化工 8 2017 年内 
河北盛华化工 20 2017 年内 
贵州开磷 40 2018 年内 
福华通达农药科技 30 2017-2018 年 
沧州聚隆化工 12 2018 年计划 
湖北沙隆达 5 2020 年 
总计  441  - 

 

资料来源：百川资讯、招商证券 

 

表 9：2017 年上半年国内实际新增烧碱产能 
公司名称 产能（万吨） 计划投产时间 
青岛海晶化工 4 2017 年 1 月 6 日 
江西世龙实业 5 2017 年 1 月 20 日 
无棣鑫岳 15 2017 年 3 月末 
广西田东锦盛化工 4 2017 年 4 月 1 日 
江西理文化工 7 2017 年 4 月 14 日 
山东三岳化工 8 2017 年 5 月初 
新特能源 3.5 2017 年 5 月 6 日 
内蒙古三联化工 5 2017 年 5 月 
总计  51.5  - 

 

资料来源：百川资讯、招商证券 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 
 



 
 

公司研究 
 

图 16：2007-2017E 国内烧碱产能及产能增长率  图 17：2012-2017H1 国内烧碱开工率走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

图 18：烧碱（32%离子膜华东）价格走势（元/吨）  图 19：烧碱（99%片碱）价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

三、甲酸盈利能力强，未来发展前景光明 

1、甲酸生产主要采用甲酸甲酯水解法 

甲酸俗名蚁酸，是一种重要的基础化工原料，目前主要生产工艺为甲酸甲酯水解法。作

为甲醇深加工产品之一，甲酸具有广阔的下游市场。近年来，甲酸下游市场在医药、化

工中比例增加，两者占比总计高达 65%。 
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图 20：甲酸甲酯水解法工艺流程图 
 

 
资料来源：中国知网、招商证券 

 

图 21：2016 年甲酸下游消费结构 

 

资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

2、公司甲酸毛利率超 40%，17 年底将成为全球最大生产商 

2016 年国内甲酸产能总计 55 万吨，占全球总产能的 40%，国内主要的甲酸生产商包

括鲁西化工、阿斯德化工、扬子巴斯夫、川东化工。其中鲁西化工具有 20 万吨/年生产

能力，国内产能占比 36%，为国内甲酸第一生产商。鲁西化工目前在建 20 万吨甲酸二

期项目，建成后产能有望达到 40 万吨，预计 2017 年底投产，有望成为全球最大供应

商。公司甲酸产品毛利率超过 40%，全年预计贡献利润超过 2.5 亿元。 

表 20：2016 年国内甲酸已投产产能 
公司 产能（万吨） 
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山东鲁西 20 
山东阿斯德 15 
川东化工及其他 15 
南京扬巴石化 5 
总计 55 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 31：国内甲酸在建产能 
省份 企业名称 产能（万吨） 预计投产时间 

山东 鲁西化工 13 2018 
山东 利华益维 10 2018 
山东 万华化学 7 2017 
合计 - 30 - 

 

 

表 12：2016 年全球主要供应商及其产能分布 
公司 国家 产能（万吨） 
鲁西化工 中国 20 
BASF 德国 20 
BP 英国 6.5 
Eastman 芬兰 10 
Techmashimpor 俄罗斯 8 
其它小计 - 67.2 
总计 - 131.7 

 

资料来源：中化新网、招商证券 

3. 甲酸供给偏紧有望持续，阿斯德暂无复产计划 

我国甲酸自 2015 年起基本实现自给。甲酸行业呈现多方寡头垄断格局，主要生产商对

甲酸价格影响巨大。2016 年 1 月、5 月分别由于鲁西化工的停车检修，导致场内货源

紧缺，价格走高；待鲁西化工恢复生产后，价格恢复平稳。2016 年 11 月起甲酸市场开

启大涨模式，主要是由于山东阿斯德甲酸装置停车，市场货源紧俏。 

受阿斯德持续停车影响，2017 上半年甲酸价格维持于 4034 元/吨居高不下，相比 2016
年均价 2264 元/吨高 78%。目前，阿斯德暂无复产消息传出，预计 2017 下半年甲酸仍

可维持强势姿态。 
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图 22：2014-2017H1 甲酸价格走势（元/吨）  图 23：甲酸进出口关系 

 

 

 
资料来源：化工在线、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

五、未来 3 年国内 PC 进口替代市场空间超 100 亿元，鲁

西有望抢占先机 

1、PC 主流采用光气法，下游最大消费市场为电子电器，占比达

29% 

聚碳酸酯（PC）是唯一具有良好透明性的工程塑料。目前，国内 PC 主要采用光气法

和非光气法两种生产工艺，光气法具有工艺技术成熟、产品质量好、产品透光率高的特

点。 

PC 的高透光性、抗冲击性、耐紫外线辐射、制品的尺寸稳定性好和良好的成型加工性

能，相比普通玻璃具有明显的优势。世界聚碳酸酯下游主要用于薄膜/片材、汽车、电

子/电气、器具/家庭用品等领域。除光学媒介方面的消费量以年均 4.4%的速度减少外，

其他领域的消费量呈现增长态势。其中，以电子/电气领域增长最快，年均消费量增长

率有望达 4.8%；其后则是电气/家庭用品，年均消费量增长率有望达到 4.6%。 

图 24：光气界面缩聚法制 PC 工艺流程图 

 

资料来源：中国知网、招商证券 
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图 25：2014 年上半年国内 PC 下游消费结构 

 

资料来源：卓创资讯、招商证券 

2、PC 价格与双酚 A 关联，但主要影响因素是供求关系 

聚碳酸酯主要原料是双酚 A，尽管不同生产工艺原料单耗有所差异，但是比例基本在 1：
0.9，为主要成本支出。2016 年 PC 价格持续走高，主要原因是石化行业逐渐回暖，属

于原料双酚 A 价格上涨推涨 PC 价格：从 2016 年 1 月至 2017 年 6 月，双酚 A 价格由

6960 元/吨升至 9913 元/吨，涨幅 42%，相应聚碳酸酯价格由 16648 元/吨升至 19628
元/吨，涨幅 18%。 

根据历史价格走势可看出，双酚 A 与 PC 价格关联性整体呈现逐渐下降趋势，近年来

PC 价格受供给关系影响更大。2012-2013 年间，PC 价格出现持续大幅下滑，主要原因

是亚洲尤其是中国大量新建 PC 产能投产使得全球供应过剩，甚至 2013 年拜耳 PC 业绩

也出现了 4.5%下滑。6 月 14 日，PC 巨头沙特阿拉伯基础工业（SABIC）由于生产设

备故障，暂停 Lexan 品牌 PC 的生产，预计在 5 周内复产。SABIC 产能 131.3 万吨，

占全球产能 25%，其不能正常供应对市场造成较强冲击，PC 短期价格有望走高。 

图 26：2012-2017 年双酚 A 及 PC 价格走势（元/吨）  图 27：2012-2017 年国内 PC 价格走势（元/吨） 
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资料来源：wind、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

3、中国产能逐年扩张，PC 产能中心将逐步向东亚地区转移 

（1）预计到 2020 年中国 PC 产能 160 万吨，占全球总产能 30%，有望领

跑全球 

截至 2017 年 2 月，全球聚碳酸酯年产能为 546 万吨，最大的生产厂商是拜耳、沙伯

（SABIC），产能分别为 148.5 万吨/年、136.3 万吨/年，两者总产能占全球产能约 52%。

国内产能逐年扩张，截止 2016 年，国内产能 87.5 万吨，占全球产能 18%，相比 2011
年 35 万吨提高了 10 个百分点。在未来几年，我国将成为 PC 新建产能的主要贡献方，

预计 2018 扩能 33 万吨，至 2020 年国内产能预计达 160 万吨。 

图 28：截至 2017 年 2 月全球 PC 产能格局 

 

资料来源：艾邦高分子、招商证券 

 

表 43：2016 年全球 PC 已有产能统计 
全球 PC 产能分布状况 

生产厂商 国家 城市 年产能（万吨） 

科思创 

中国 上海 40 
德国 乌丁根 38.5 
美国 德克萨斯 26 

比利时 安特卫普 24 
泰国 马它府 20 

科思创汇总     148.5 

SABIC 
美国 亚拉巴马 30.3 

印第安纳 29.5 
西班牙 卡塔赫纳 28 
沙特 Al Jubail 26 
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荷兰 贝亨奥普佐姆 22.5 
SABIC 汇总     136.3 

三菱 

中国 上海 16 
燕山 6 

日本 黑崎 8 
鹿岛 11.5 

泰国 马它府 16 
三菱汇总     57.5 

帝人 
新加坡 裕廊岛 21 
日本 松山 12.5 
中国 嘉兴 10 

帝人汇总     43.5 

盛禧奥 
德国 施塔德 10.5 
美国 德克萨斯 9 
日本 新居滨 7.6 

盛禧奥汇总     27.1 

出光 中国 台湾 19.5 
日本 千叶 4.7 

出光汇总     24.2 

奇美 中国 台湾 14 
镇江 7.5 

奇美汇总     21.5 
乐天 韩国 丽水 19.5 

LG 化学 韩国 丽水 16 
中沙石化 中国 天津 13 
三养 韩国 全州 12 

浙江大风 中国 浙江 10 
喀山石化 俄罗斯 喀山 6.5 
鲁西化工 中国 山东 6 

Khuzestan PC 伊朗 伊玛姆港 2.5 
Unigel 巴西 巴伊亚州 1.5 
总计     545.6 

 

资料来源：艾邦高分子、招商证券 

 

表 54：国内 PC 在建产能统计 
省份 企业名称 产能（万吨） 预计投产时间 
山东 万华化学 7 2017 
山东 鲁西化工 13 2018 
山东 利华益维 10 2018 
四川 中蓝新材料 10 2018/5 
合计 - 40 - 

 

资料来源：百川资讯、招商证券 

（2）高功化、专用化是未来产品发展趋势，高端产品依然紧缺 

回顾国内 PC 产品，尽管产能、消费量都不断增大，但产品普遍为基础料，主要用于包

装及薄膜/板材等方面，应用范围比较窄且产品利润较低。而应用于汽车、家电、电子
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产品等领域的合金改性、塑料改性等附加值较高的产品，仍要依赖科思创、帝人等合资

企业。因此向高功能化、专用化方向发展，提高产品的档次及附加值是今后 PC 产品应

用开发的重要方向。 

表 65：PC 产品分类（按性能） 
性能 常见生产公司及商品名 

阻燃 
SABIC 940 
拜耳 6555 

抗紫外线 
SABIC 163R 
拜耳 2807 

耐高温 
SABIC 4301 
陶氏 4702-15 

耐寒 
SABIC EXL1414 
拜耳 1837 

有特殊效果（有夜光、金属、钻石等光泽） 
SABIC FXL 4602 
SABIC FXM 4602 
SABIC FXG 941A 

抗静电 SABIC 925V 
导电 SABIC 5875 
  

 

资料来源：中国知网、招商证券 

 

表 76：PC 产品分类（按应用类型） 
应用类型 常见生产公司及商品名 

光盘级 
SABIC OQ1025 
三菱 H-4000 

水桶级 
SABIC PK2870 
拜耳 WB1239 

板材级 
SABIC 103R 
拜耳 3103 

医疗级 
SABIC HP1 
拜耳 RX2530 

眼镜级 
SABIC OQ4620 
拜耳 LQ2687 

食品级 
SABIC 244R 
陶氏 200-3 

  
 

资料来源：中国知网、招商证券 
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图 29：PC 材料特性及下游用途 

 

资料来源：中国知网、招商证券 

 

4、目前我国 PC 自给率近 34.5%，未来三年市场规模达 181 亿元 

尽管 PC 自给率逐年提升，2011-2016 年 PC 自给率提高了 11 个百分点，但 2016 年

PC 自给率仍仅 34.5%，未来进口替代空间大。PC 下游主要应用于电子电器、汽车、

板材/片材/膜等，电子产品、电器、汽车仍是未来带动 PC 需求端的主要领域。 

预计我国 PC 2020 年市场规模有望达到 181 亿元，进口替代空间仍存 125 亿元。假设

条件：1）PC 价格：截至 2017 年 7 月 PC 的价格约 16776 元/吨（不含税），鉴于 2018
年扩产规模较大可能使 PC 价格略有下滑，预计 2018 年价格下滑 10%，2019、2020
保持 2018 年价格。2）表观消费量：国内 PC 消费量整体处上升趋势，2011-2016 年增

速约5%，预计2017-2020年仍保持5%增速。3）PC产量：根据在建项目产能测算2017、
2018 年产量增速，保守估计 2019-2020 年增速 5%，预计 2020 年 PC 产量达到 120
万吨。 

表 87：2016 年国内 PC 已有产能统计 
项目 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

PC 产量（万吨） 45 50 58 69 83 100 120 

PC 产量增速 YOY   13% 15% 20% 20% 20% 20% 

PC 表观消费量（万吨） 170.2 171.83 167.38  176 185 194 203 
PC 表观消费量增速 YOY   1% -3% 5% 5% 5% 5% 

PC 价格（元/吨）     14229 16776 15098 15098 15098 
市场规模（亿元）       116 126 151 181 

 

资料来源：百川资讯、招商证券（注：PC 价格以不含税口径计算） 
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图 30：2012-2016 年 PC 表观消费量及自给率走势  
图 31：全球 PC 消费市场格局（分区域） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：中轻合力塑料橡胶、招商证券 

6、鲁西化工产能年底将达 20 万吨，成为国内 PC 主要生产商 

鲁西化工具产能 6.5 万吨，国内占比 7%。2017 年国内 PC 产能进一步扩张，在建 PC
产能中，鲁西化工有 13 万吨，预计 2017 年底可投产，届时公司 PC 总产能达 20 万吨，

一跃成为国内产能第二，产能占比达 19%。 

鲁西化工采用主流光气法制备 PC，一方面，采用光气法生产的产品透光率更高，纯度

更高，质量更好；另一方面，光气法属于活性聚合，在较短时间内可制得比传统产品相

对分子量高十倍的聚碳酸酯产品，应用领域更加广泛。 

公司 2016 年聚碳酸酯产品毛利率约 20%，毛利润占比约 9%，收入占比 7%。待 2017
年底 PC 的 13 万吨装置投产，形成规模效应，可进一步降本，提升毛利率。 

表 98：光气与非光气工艺对比 

 熔融酯交换法 光气法 
技术 流程短、无溶剂 工艺技术成熟 
反应条件 高温、高真空进行 常温常压进行，适合大规模生产 

产品 产品色泽偏黄，光学性能较差 
产品相对分子量低，应用范围有限 

产品纯净易加工、透明度高、相 
对分子量高，应用范围广 

环保 无污染 有污染 
 

资料来源：中国知网、招商证券 

 
三、公司园区一体化优势逐步显现，降本提效迎来盈利拐点 

1、园区化管理可有效降低生产成本，实现经济、环境收益双赢 

化工园区之间产品能够互为原料、多级利用、阶梯利用，降低运输成本,减少生产能耗。

化工行业的特点是产品链长，关联度高，上道工序的产品常常是下道工序的原料，生产

装置可以通过管道连接，节省原料运输费用，降低生产能耗。 
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化工园区生产装置集聚，有利于“三废”集中处理，减少环境污染，降低处理成本。大

规模切一体化程度较高的化工产业集群能围绕环境因素的考虑建立有效的管理制度和

高水平的专业化硬件设施。这不仅可以有效降低废污处理成本，并且对改善环境质量、

促进安全生产有极积极的影响。 

2. 鲁西化工园区化管理优势逐渐显现 

《关于推进园区循环化改造的意见》要求“十二五”期间 50% 以上国家级园区及 30% 
以上省级园区实施循环化改造。循环经济发展初期甚至较长一段时期，资金高投入是其

基本特征和重要条件，企业设备更新和折旧速度也会大大加快。 

鲁西化工公司固定资产周转率自从 2004 年来持续下降，从 2004 年的 1.9 下降 63%至

0.7。固定资产大幅增加主要是对旧项目的技改和园区工艺产线的优化。经过多年资金

投入，园区循环经济性大幅提升，从 2017 年开始成本优势将逐步显现。 

图 32：2008-2016 年鲁西化工固定资产周转率下降  图 33：2013-2016 年鲁西化工研发支出占收入比提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3、未来两年产能投放不断，成为业绩增长重要推动力 

公司 2017 下半年 13.5 万吨 PC、10 万吨己内酰胺即将投产，2018 上半年 20 万吨甲

酸投产，在行业整体新增产能压力趋缓的背景下，公司产能投放有利于进一步打开利润

空间。按照中性假设，空间测算：PC 吨净利约 3000 元，预计贡献利润 4 亿；己内酰

胺吨净利约 2000 元，预计贡献利润 2 亿元；甲酸吨净利 1500 元，预计贡献利润 3 亿，

也就是说 2018~2020 年三块业务合计增加利润可达 9 亿元。 
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四、盈利预测：公司业绩进入高速增长期，强烈推荐！ 

1. 主要假设 

1）公司在建项目按计划投产，主要产品可以实现顺利销售； 

2）公司销售价格、毛利率不大幅波动；主要产品税收政策在预测期保持不变 

       表 19：销售收入结构预测 
单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 10949 14425 18283 20950 
化工产品 7237 9887 13316 15552 
化肥产品 3575 4410 4840 5270 
其他产品 136 130 130 130 
收入增长率 -15% 32% 27% 15% 
化工产品 6% 37% 35% 17% 
化肥产品 -40% 23% 10% 9% 
其他产品 49% -4% 0% 0% 
毛利率 16% 17% 18% 17% 
化工产品 18% 20% 19% 18% 
化肥产品 11% 12% 13% 13% 
其他产品 25% 25% 25% 25% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 20：盈利预测简表 
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 12871  10949  14425  18283  20950  
 营业成本 10966  9232  11901  15027  17360  
 营业税金及附加 34  62  72  91  105  
 营业费用 594  475  433  585  670  
 管理费用 412  466  462  658  733  
 财务费用 552  456  590  635  743  
 资产减值损失 6  0  4  5  6  
 公允价值变动收益 0  (0) 0  0  0  
 投资收益 7  (5) 14  18  21  
营业利润 314  252  978  1300  1353  
 营业外收入 82  66  71  71  71  
 营业外支出 2  1  1  1  1  
利润总额 394  317  1048  1370  1423  
 所得税 105  65  207  270  280  
净利润 289  253  841  1100  1142  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  
归属于母公司净利润 289  253  841  1100  1142  
EPS（元） 0.20  0.17  0.57  0.75  0.78  

资料来源：公司公告、招商证券 
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2. 盈利预测与投资评级 

首次覆盖给予“强烈推荐-A”投资评级！公司对化肥业务依赖度逐步降低，大力发展化

工新材料业务，应对行业周期波动的能力大幅提升，具备园区一体化优势，产能有序推

进，经营业绩稳步提升。2017-2019 年 EPS 分别为 0.57 元、0.75 元、0.78 元，净利

润同比增速分别为 231%、30%、5%，最新收盘价对应估值分别为 13/10/9 倍。 

表 21：可比公司估值表（截至 2017 年 7 月 21 日收盘） 

公司 
  EPS   盈利增长率   PE   PB ROE 市值 

16 17E 18E 16 17E 18E 16 17E 18E (MRQ) (TTM) （亿元） 

华鲁恒升 0.54  0.75  0.96  -3% 39% 28% 22 16 12 2.32 11% 193 
鲁西化工 0.09 0.57 0.75 -13% 533% 32% 82 13 10 1.24 3% 108 
湖北宜化 0.04 0.20 0.24 -3630% 407% 20% 171 34 28 1.03 -20% 60 

平均       -1215% 326% 27% 92 21 17 2 -2%   
资料来源：公司公告、招商证券（华鲁恒升 EPS 采用招商证券预测值，其他公司 EPS 均为 wind 一致预期） 

图 34：鲁西化工历史 PE Band  图 35：鲁西化工历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

25x 

35x 

45x 

55x 

70x 

0

5

10

15

20

25

Jul/14 Jan/15 Jul/15 Jan/16 Jul/16 Jan/17

(元) 

0.9x 1.0x 1.1x 
1.2x 

0

2

4

6

8

10

12

14

Jul/14 Jan/15 Jul/15 Jan/16 Jul/16 Jan/17

(元) 

敬请阅读末页的重要说明  Page 26 
 



 
 

公司研究 
 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 3411 3655 4610 5826 7043 

现金 973 945 1122 1417 1962 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 39 52 68 87 99 
应收款项 70 43 39 49 56 
其它应收款 17 12 16 20 23 
存货 1485 1547 1985 2506 2895 
其他 828 1055 1381 1748 2008 

非流动资产 18955 21409 23580 25793 27055 
长期股权投资 186 201 201 201 201 
固定资产 14919 15310 17446 19341 19916 
无形资产 959 1118 1007 906 815 
其他 2892 4780 4926 5345 6123 

资产总计 22367 25065 28190 31619 34098 
流动负债 11263 12095 14379 16709 18045 

短期借款 4637 6794 8250 9162 9439 
应付账款 1560 1776 2289 2891 3340 
预收账款 370 440 567 716 827 
其他 4697 3085 3273 3941 4439 

长期负债 3140 4328 4328 4328 4328 
长期借款 894 1435 1435 1435 1435 
其他 2246 2893 2893 2893 2893 

负债合计 14404 16423 18707 21037 22373 
股本 1465 1465 1465 1465 1465 
资本公积金 2184 2184 2184 2184 2184 
留存收益 2166 2296 3138 4237 5380 
少数股东权益 150 200 200 200 200 

归属于母公司所有者权益 7813 8441 9283 10382 11525 
负债及权益合计 22367 25065 28190 31619 34098  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 1743 1083 3254 3786 3972 

净利润 289 253 841 1100 1142 
折旧摊销 1212 1302 1402 1571 1721 
财务费用 530 471 590 635 743 
投资收益 (7) 5 (14) (18) (21) 
营运资金变动 (282) (940) 432 489 381 
其它 1 (7) 3 10 6 

投资活动现金流 (2986) (2508) (3575) (3786) (2984) 
资本支出 (2987) (2490) (3575) (3786) (2984) 
其他投资 1 (18) 0 0 0 

筹资活动现金流 1441 1714 498 295 (444) 
借款变动 1937 1528 1073 912 278 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 0 0 0 0 
股利分配 0 0 0 0 0 
其他 (496) 186 (575) (616) (722) 

现金净增加额 199 289 176 295 545  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 12871 10949 14425 18283 20950 

营业成本 10966 9232 11901 15027 17360 
营业税金及附加 34 62 72 91 105 
营业费用 594 475 433 585 670 
管理费用 412 466 462 658 733 
财务费用 552 456 590 635 743 
资产减值损失 6 0 4 5 6 
公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 
投资收益 7 (5) 14 18 21 

营业利润 314 252 978 1300 1353 
营业外收入 82 66 71 71 71 
营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 394 317 1048 1370 1423 
所得税 105 65 207 270 280 

净利润 289 253 841 1100 1142 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 289 253 841 1100 1142 
EPS（元） 0.20 0.17 0.57 0.75 0.78  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 -1% -15% 32% 27% 15% 
营业利润 -29% -20% 288% 33% 4% 
净利润 -20% -13% 233% 31% 4% 

获利能力      
毛利率 14.8% 15.7% 17.5% 17.8% 17.1% 
净利率 2.2% 2.3% 5.8% 6.0% 5.5% 
ROE 3.7% 3.0% 9.1% 10.6% 9.9% 
ROIC 4.5% 3.3% 6.5% 7.3% 7.4% 

偿债能力      
资产负债率 64.4% 65.5% 66.4% 66.5% 65.6% 
净负债比率 27.5% 34.4% 34.4% 33.5% 31.9% 
流动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

营运能力      
资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 
存货周转率 7.4 6.1 6.7 6.7 6.4 
应收帐款周转率 240.1 193.9 354.1 417.8 399.1 
应付帐款周转率 6.5 5.5 5.9 5.8 5.6 

每股资料（元）      
每股收益 0.20 0.17 0.57 0.75 0.78 
每股经营现金 1.19 0.74 2.22 2.58 2.71 
每股净资产 5.33 5.76 6.34 7.09 7.87 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      
PE 37.3 42.7 12.8 9.8 9.4 
PB 1.4 1.3 1.2 1.0 1.9 
EV/EBITDA 14.1 14.6 9.8 8.3 7.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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