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三季度盈利大超预期，看好公司产品四季度价格走

势，强烈推荐！ 
 
 
 
 

 
基础数据 
上证综指 3342 
总股本（万股） 146486 
已上市流通股（万股） 146398 
总市值（亿元） 145 
流通市值（亿元） 145 
每股净资产（MRQ） 6.1 
ROE（TTM） 7.5 
资产负债率 64.7% 
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 7 67 102 
相对表现 5 56 85  

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《鲁西化工（000830）—涨价点
评：多线产品涨价有望持续，看好公
司成长空间！》2017-08-31 
2、《鲁西化工（000830）—17H1 净
利 5.5 亿同比增 330%，全年高速增
长确定!》2017-08-15 
3、《鲁西化工（000830）—退城进
园初现成本优势，产品涨价打开盈利
空间》2017-07-24   

事件： 

2017 年 9 月 25 日，公司发布业绩上调公告，修正前前三季度归属净利润 7.5~8.5
亿元同比增 318%~374%，修正后前三季度归属净利润 9.5~10.5 亿元同比增

429%~485%，单三季度净利润 4~5 亿元同比增 676%~870%。 

评论： 

1、三季度利润环比增量预计主要源自辛醇、己内酰胺、甲酸、PC 产品 

1）多线产品涨价幅度明显。分产品来看，甲酸、辛醇、己内酰胺、PC、烧碱等

2017Q3 均价环比分别提升 22%、20%、17%、3%、2%至 5400、8800、15150、
27500、1110 元/吨。2）Q3 单季度利润预计达 4-5 亿元，环比 Q2 增加 29%~61%，

增加金额达 0.9~1.9 亿元。据测算，增量利润中贡献最大的产品分别为辛醇、甲酸、

己内酰胺、PC，分别贡献 0.6、0.3、0.2、0.1 亿元，占增量利润的 47%、22%、

16%、11%。测算方法如下：单类产品利润增量=（Q3 产品均价-Q2 产品均价）/1.17*
单季度销量，假设产品三季度销量等同于一季度销量（详见表 1）。 

2、受装置检修、环保督查和十九大影响，公司主要产品四季度有望继续上涨、高

位运行 

1）辛醇：截至 2017 年 9 月 25 日，辛醇含税价格高达 8800 元/吨，三季度同比

提升 35%，环比大幅提升 20%，从 7 月底开始一直上涨，涨价有望持续至 17 年

底。辛醇产能 65%均集中于第四批中央环保督察的省份，2+26 大气污染防治治理

工作不会松动，环保严格督查将持续进行，整体供应偏紧。2）烧碱：随着十九大、

冬天雾霾的影响，环保严格督查将持续进行，环保部计划于 2017 年 9 月 15 日至

2018 年 1 月 4 日，开展 8 轮次的巡查。环保督察、安全检查及液氯出货问题导致

生产商供应减量，行业新增产能极少，其次能主动消化液氯产能的企业不多，行

业平均开工率不高，预计四季度烧碱价格仍将高位运行。3）PC：预计四季度 PC
价格持续上涨，至 2017 年底价格有望超过 3 万元/吨。下游需求强劲，全行业开

工率因检修而降低。8 月至 12 月是 PC 生产装置检修集中期，全行业整体负荷率

不会很高，海外装置也已陆续进入检修期。国内很多年底宣布要投产的产能由于

环保督察的缘故都要延后试车投产，短期内供给不会大幅增长。 
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3、国内 PC 有效产能释放缓慢，高端产品依然紧缺，2020 年市场规模将达 181 亿元 

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。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，高端产品是指应用于汽车、家电、电子产品等领域的合

金改性、塑料改性等附加值较高的产品。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。公司采用主流光气法制备 PC，产品透光率、

纯度更高；其次，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。 

4、在建产能丰富，产能即将释放，保障未来三年业绩高速增长。 

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。公司主要产品在建产能有 20 万吨甲酸、

13.5 万吨 PC、10 万吨己内酰胺、13 万吨尼龙-6，各项产能将自 18 年初逐步投产，保

障未来三年业绩高速增长。 

5、投资建议 

维持 “强烈推荐-A”投资评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.96/1.29/1.28 元，目

前股价对应 PE 为 10/8/8 倍，安全边际极强。 

 

风险提示：在建项目进度低于预期（主要包括甲酸、PC、己内酰胺等产品）、化工品价

格大幅波动、资产负债率过高导致流动性降低、安全环保压力趋严。 

 

 

图 1：烧碱价格及价差走势（元/吨）  图 2：PC 价格及价差走势（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 
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图 3：尿素价格及价差走势（元/吨）  图 4：甲酸价格走势（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 
 

图 1 图 4：己内酰胺价格走势（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯、招商证券 

表 1：公司各产品产能与产销情况 
产品品种 产能（万吨） 2017Q1 产量

 
2017Q1 销量

 烧碱 40 9.7 9.67 
甲烷氯化物 22 8.9 8.93 
氯磺酸 10 2.2 2.21 
氯化苄 8 1.8 - 
三聚氰胺 6 1.2 - 
氯化石蜡 5 0.8 - 

DMF 10 3.2 - 
DMC 3 0.5 - 
甲酸钠 10 3.1 2.16 
甲酸 20 4.9 3.58 
丁醇 20 4.1 4.76 
辛醇 17 4.8 4.65 

己内酰胺 10 2.8 1.05 
尼龙 6 7 1.7 - 

聚碳酸酯 6.5 1.6 1.22 
尿素 90 52.36 51.12 
复合肥 170 
R125 1 - - 
R32 1 - - 
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双氧水 36 - - 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：鲁西化工历史 PE Band  图 6：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 
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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 4631 5918 6687 

现金 973 945 1112 1416 1836 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 39 52 71 91 98 
应收款项 70 43 40 52 55 
其它应收款 17 12 16 21 23 
存货 1485 1547 1975 2522 2727 
其他 828 1055 1417 1815 1949 

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 28211 31711 33743 
流动负债 11263 12095 13835 15450 15609 

短期借款 4637 6794 7732 7858 7460 
应付账款 1560 1776 2278 2910 3146 
预收账款 370 440 564 720 779 
其他 4697 3085 3261 3962 4224 

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 18163 19778 19937 
股本 1465 1465 1465 1465 1465 
资本公积金 2184 2184 2184 2184 2184 
留存收益 2166 2296 3702 5587 7460 
少数股东权益 150 200 200 200 200 

归属于母公司所有者权益 7813 8441 9847 11732 13605 
负债及权益合计 22367 25065 28211 31711 33743  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 1743 1083 3689 4524 4409 

净利润 289 253 1406 1885 1873 
折旧摊销 1212 1302 1402 1571 1721 
财务费用 530 471 518 578 628 
投资收益 (7) 5 (15) (19) (21) 
营运资金变动 (282) (940) 374 499 204 
其它 1 (7) 3 10 3 

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 52 (433) (1005) 
借款变动 1937 1528 555 126 (398) 
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 (503) (559) (608) 

现金净增加额 199 289 166 305 420   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 12871 10949 15008 19259 20609 

营业成本 10966 9232 11843 15126 16353 
营业税金及附加 34 62 75 96 103 
营业费用 594 475 450 616 659 
管理费用 412 466 450 578 618 
财务费用 552 456 518 578 628 
资产减值损失 6 0 2 2 2 
公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 
投资收益 7 (5) 15 19 21 

营业利润 314 252 1684 2281 2266 
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 1754 2351 2336 
所得税 105 65 348 466 463 

净利润 289 253 1406 1885 1873 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 289 253 1406 1885 1873 
EPS（元） 0.20 0.17 0.96 1.29 1.28  

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

营业收入 -1% -15% 37% 28% 7% 
营业利润 -29% -20% 567% 35% -1% 
净利润 -20% -13% 457% 34% -1% 

获利能力      
毛利率 14.8% 15.7% 21.1% 21.5% 20.7% 
净利率 2.2% 2.3% 9.4% 9.8% 9.1% 
ROE 3.7% 3.0% 14.3% 16.1% 13.8% 
ROIC 4.5% 3.3% 9.2% 10.8% 10.2% 

偿债能力      
资产负债率 64.4% 65.5% 64.4% 62.4% 59.1% 
净负债比率 27.5% 34.4% 32.5% 29.3% 26.4% 
流动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

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 6.2 
应收帐款周转率 240.1 193.9 361.5 420.1 386.4 
应付帐款周转率 6.5 5.5 5.8 5.8 5.4 

每股资料（元）      
每股收益 0.20 0.17 0.96 1.29 1.28 
每股经营现金 1.19 0.74 2.52 3.09 3.01 
每股净资产 5.33 5.76 6.72 8.01 9.29 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      
PE 50.3 57.6 10.3 7.7 7.8 
PB 1.9 1.7 1.5 1.2 1.1 
EV/EBITDA 19.5 20.2 11.1 9.0 8.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

姚鑫：招商证券基础化工行业分析师。北京理工大学经济学硕士，工学学士。2016 年加入招商证券，曾供职于

天相投顾、太平洋证券。 

孙维容：招商证券基础化工行业分析师。上海财经大学投资学&会计学双学士，CPA，2016 年加入招商证券，曾

供职于四大会计事务所、中金公司。 

于庭泽：招商证券基础化工行业分析师。清华大学环境工程本硕，2016 年加入招商证券，曾就职于大型保险资

管、公募基金。 
 

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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