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园区化发展优势凸显，产品盈利可观，业绩超预

期  

——鲁西化工（000830）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

鲁西化工 10.5 47.0 116.4 

沪深 300 3.2 5.8 17.6 
 

 

市场数据 2017-10-24 

当前价格（元） 10.82 

52 周价格区间（元） 5.00 - 11.55 

总市值（百万） 15849.79 

流通市值（百万） 15840.25 

总股本（万股） 146486.08 

流通股（万股） 146397.88 

日均成交额（百万） 299.46 

近一月换手（%） 69.74 

 

相关报告 
 

《鲁西化工（000830）动态点评：受益园区化

和环保趋严，多产品盈利可观，公司上调前三季

度业绩预告》——2017-09-26 

《鲁西化工（000830）半年报点评：园区化协

同发展降本增效，多产品盈利可观，后续高增长

仍可期》——2017-08-16 

《鲁西化工（000830）深度报告：园区化协同

发展，多产品盈利可观，新产能释放或成增长点》

——2017-07-26 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 110.65 亿元，同比增

长 43.64%；归母净利润为 10.72 亿元，同比增长 497.16%；基本每股收

益 0.66 元；每股经营活动产生的现金流量净额 1.84 元。从单季度业绩看，

2017 年 Q3 实现营业收入 37.77 亿元，同比增长 45.87%，环比增长

5.51%；Q3 归母净利润 5.21 亿元，同比增长 912.66%，环比增长 67.40%。 

公司预计 2017 年全年实现归母净范围 15.0~16.2 亿元，同比增长区间为

494%~541%。 

投资要点： 

 公司退城入园协同发展，打造中国化工新材料（聊城）产业园，已

形成较为完善的“煤、盐、氟、硅和石化”产业板块。近年来环保

和安监要求企业入园、园区升级，公司积极实施退城入园、调整产

品结构、发展循环经济，已经建成 7 平方公里园区，区内形成了较

完整的上下游产品链条，公用工程和环保配套齐全，“一体化、集约

化、园区化、智能化”优势明显，有利于降低综合运营成本。 

 公司化工业务占比提升，毛利率不断提高。公司主要业务板块有化

工品和化肥，其中化工品包括烧碱、甲烷氯化物、有机硅、甲酸、

多元醇、己内酰胺、聚碳酸酯（PC）和制冷剂等。近年来，化工品

营收占比和毛利率显著提高，化工营收占比从 2012 年 20.29%提高

到2017年上半年的77.89%，毛利率从2012年的7.41%提高到2017

年上半年的 22.73%。预计下半年公司各类产品毛利率维持中高位。 

 烧碱、甲酸、甲烷氯化物、双氧水、己内酰胺、尼龙 6、PC 和 DMF

等化工品供需趋紧，价格大涨，多数产品毛利率维持高位。化肥板

块四季度有望持续向好。公司所产大部分产品受环保、去产能及下

游需求稳步增长的影响，供需结构偏紧，产品价格大幅上涨，因此

业绩弹性大幅提高。公司主要化工品及产能情况为：烧碱（40 万吨/

年）、甲酸（20 万吨/年）、多元醇（40 万吨/年）、甲烷氯化物（22

万吨/年）、双氧水（54 万吨/年）、己内酰胺（10 万吨/年）、尼龙 6

（7 万吨/年、）PC（6.5 万吨/年）、有机硅（2.5 万吨/年）、DMF（10

万吨/年）。2017 年初至今公司部分化工品市场均价及其涨幅：烧碱 
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国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

（5200 元/吨，33.75%）、甲酸（9300 元/吨，126.83%）、辛醇（8150

元/吨，11.64%）、丁醇（6950 元/吨，12.10%）、二氯甲烷（3300

元/吨，65.00%）、三氯甲烷（2040 元/吨，24.39%）、双氧水（1350

元/吨，96.51%）、PC（30000 元/吨，22.45%）、有机硅（30500 元

/吨，67.58%）、DMF（6500 元/吨，31.31%）。化肥板块方面，公

司采用新的汽化炉技术，尿素成本具备竞争力，随着四季度尿素价

格上涨化肥板块盈利有望超预期。 

 公司液氯平衡能力较强，保证了氯碱及相关装置满负荷运行。公司

氯碱下游产品除了消耗公司自产液氯外，还需要一定数量的其他企

业副产液氯。一方面，能保证公司氯碱装置的满负荷运行；另一方

面，其他企业的液氯每吨倒贴给公司千元左右的处理费，公司还可

用这些液氯做原料生产下游产品，一举两得。 

 未来一年内公司 PC、甲酸、己内酰胺等仍有新增产能投放，盈利将

继续提升。PC 方面，2016 年我国 PC 产能 87.9 万吨/年，产量约

64 万吨，进口量 132 万吨，出口量 22 万吨，表观消费量 174 万吨，

对外依存度达 75.9%，预计未来两年仍存在较大缺口。公司目前 PC

产能 6.5 万吨/年，预计 2018 年底二期 PC 建成后，总产能达 20 万

吨/年，国内市场占有率或达到 15.6%。甲酸方面，目前世界甲酸产

能合计约 131.7 万吨，公司现有甲酸产能 20 万吨/年，采用先进的甲

酸甲酯水解工艺，二期甲酸项目建成后甲酸产能达 40 万吨/年，将成

全球最大甲酸供应公司。己内酰胺方面，公司已有“双氧水-己内酰

胺-尼龙 6”产业链，在建 10 万吨/年己内酰胺项目优势明显。 

 盈利预测和投资评级：基于对公司主要产品供需向好、价格维持中

高位的判断以及公司在建项目的产能释放预期，我们预计公司

2017/2018/2019 年营业收入分别为 171.93/224.02/261.91 亿元，归

母净利润分别为16.11/20.12/23.28亿元，EPS分别为1.10/1.37/1.59

元，维持买入评级。 

 风险提示：项目建设不及预期风险，产品价格大幅下降风险，生产

事故风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 10949  17193  22402  26191  

增长率(%) -14.9% 57.0% 30.3% 16.9% 

净利润（百万元） 253  1611  2012  2328  

增长率(%) -13% 538% 25% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.17 1.10 1.37 1.59 

ROE(%) 2.92% 15.96% 16.96% 16.73% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：鲁西化工盈利预测表  

  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 000830.sz 股票价格： 8.88 投资评级： 买入 日期： 2017/8/15

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 12% 12% 12% EPS 0.17 0.78 0.89 1.03

毛利率 16% 24% 22% 21% BVPS 5.76 6.46 7.24 8.14

期间费率 13% 15% 14% 13% 估值

销售净利率 2% 8% 7% 7% P/E 51.50 11.45 9.99 8.66

成长能力 P/B 1.54 1.37 1.23 1.09

收入增长率 -15% 38% 26% 22% P/S 1.19 0.86 0.69 0.56

利润增长率 -13% 350% 15% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.44 0.52 0.59 0.67 营业收入 10949 15061 18921 23056

应收账款周转率 102.49 91.25 73.00 60.83 营业成本 9232 11499 14748 18270

存货周转率 5.97 7.60 7.16 6.40 营业税金及附加 62 75 95 115

偿债能力 销售费用 475 648 814 991

资产负债率 66% 67% 67% 65% 管理费用 466 633 795 968

流动比 0.30 0.27 0.33 0.42 财务费用 456 838 894 883

速动比 0.17 0.17 0.21 0.26 其他费用/（-收入） (5) (1) 0 0

营业利润 252 1368 1576 1827

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 65 59 59 59

现金及现金等价物 945 1173 1616 2012 利润总额 317 1427 1635 1886

应收款项 107 165 259 379 所得税费用 65 291 334 385

存货净额 1547 1522 2074 2871 净利润 253 1136 1301 1502

其他流动资产 1055 1205 1703 2190 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3655 4065 5652 7453 归属于母公司净利润 253 1136 1301 1502

固定资产 15310 17334 19990 21724

在建工程 3727 4827 4427 3027 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 1118 1592 1063 1139 经营活动现金流 1083 3464 2972 2975

长期股权投资 201 211 229 224   净利润 253 1136 1301 1502

资产总计 25065 29110 32311 34588   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 6794 8494 9194 8994   折旧摊销 1302 1388 1558 1772

应付款项 2350 2757 3131 3576   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 440 454 518 632   营运资金变动 (472) 941 112 (299)

其他流动负债 2511 3214 4031 4578 投资活动现金流 (2508) (4550) (3701) (2173)

流动负债合计 12095 14918 16874 17780   资本支出 (2327) (4512) (3814) (2107)

长期借款及应付债券 3335 3535 3635 3685   长期投资 (16) (10) (18) 5

其他长期负债 993 993 993 993   其他 (166) (28) 131 (71)

长期负债合计 4328 4528 4628 4678 筹资活动现金流 1714 1786 644 (330)

负债合计 16423 19446 21502 22458   债务融资 2698 1900 800 (150)

股本 1465 1465 1465 1465   权益融资 50 0 0 0

股东权益 8641 9663 10809 12130   其它 (1034) (114) (156) (180)

负债和股东权益总计 25065 29110 32311 34588 现金净增加额 289 701 (86) 472

证券代码： 000830.sz 股票价格： 10.82 投资评级： 买入 日期： 2017/10/24

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 16% 17% 17% EPS 0.17 1.10 1.37 1.59

毛利率 16% 25% 24% 23% BVPS 5.76 6.75 7.96 9.36

期间费率 13% 13% 13% 12% 估值

销售净利率 2% 9% 9% 9% P/E 62.75 9.84 7.88 6.81

成长能力 P/B 1.88 1.60 1.36 1.16

收入增长率 -15% 57% 30% 17% P/S 1.45 0.92 0.71 0.61

利润增长率 -13% 538% 25% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.44 0.59 0.67 0.74 营业收入 10949 17193 22402 26191

应收账款周转率 102.49 60.83 52.14 60.83 营业成本 9232 12919 17121 20222

存货周转率 5.97 7.93 7.45 7.02 营业税金及附加 62 86 112 131

偿债能力 销售费用 475 739 963 1126

资产负债率 66% 65% 64% 61% 管理费用 466 722 941 1100

流动比 0.30 0.32 0.38 0.47 财务费用 456 761 796 747

速动比 0.17 0.21 0.24 0.30 其他费用/（-收入） (5) (1) 0 0

营业利润 252 1965 2469 2865

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 65 59 59 59

现金及现金等价物 945 1173 1616 2012 利润总额 317 2024 2528 2924

应收款项 107 283 430 431 所得税费用 65 413 516 597

存货净额 1547 1639 2313 2900 净利润 253 1611 2012 2328

其他流动资产 1055 1547 2016 2619 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3655 4642 6375 7962 归属于母公司净利润 253 1611 2012 2328

固定资产 15310 17334 19990 21724

在建工程 3727 4827 4427 3027 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 1118 1138 1067 1003 经营活动现金流 1083 4171 3986 3658

长期股权投资 201 211 229 224   净利润 253 1611 2012 2328

资产总计 25065 29246 33222 35318   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 6794 7294 7694 7094   折旧摊销 1302 1388 1558 1772

应付款项 2350 3097 3635 3959   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 440 518 614 646   营运资金变动 (472) 1172 416 (443)

其他流动负债 2511 3617 4689 5080 投资活动现金流 (2508) (4562) (3873) (2346)

流动负债合计 12095 14526 16632 16779   资本支出 (2327) (4512) (3814) (2107)

长期借款及应付债券 3335 3635 3735 3635   长期投资 (16) (10) (18) 5

其他长期负债 993 993 993 993   其他 (166) (40) (41) (244)

长期负债合计 4328 4628 4728 4628 筹资活动现金流 1714 639 259 (979)

负债合计 16423 19154 21360 21407   债务融资 2698 800 500 (700)

股本 1465 1465 1465 1465   权益融资 50 0 0 0

股东权益 8641 10091 11862 13911   其它 (1034) (161) (241) (279)

负债和股东权益总计 25065 29246 33222 35318 现金净增加额 289 248 371 332
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客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推
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行业投资评级 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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