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投资要点：   

 

 探索园区一体化模式，迈向化企新标杆 

公司是国内少有的拥有独立化工园区的企业，集研发、设计、制造安

装及化工开车于一体，园区占地 4 平方公里，配套有完善的水、电、

汽供应网络。化工项目设备自给率高达 90%，项目投资额较市场要低

近 1/3，并且建设快，质量有保证。公司积极探索园区一体化建设、管

理和运营模式，正逐步走向收获的季节，有望成为化工标杆性企业之

一。 

 新型粉煤煤气化装臵陆续投产将系统性降低合成气成本 

合成气是公司产业链中最重要的原料之一，在很大程度上决定了后续

产品的成本。原先公司采用的是固定床装臵，而从航天炉运行的情况，

合成气成本要降低 20%左右，后续新型粉煤煤气化项目装臵的陆续投

产，合成气成本还有望系统性降低。 

 看好尿素春耕行情，公司弹性大 

2013 年和 2012 年尿素春耕社会供应量基本持平，今年的节气比去年

要早，化肥有望提前使用，实际的资源量就会少于去年；当前备肥多

数区域明显不如晚年，加上关税政策调整有利于出口，春耕期间尿素

的供需形势较好。公司尿素产能 195 万吨，尿素盈利每上涨 100 元/吨，

增厚 EPS0.09 元。 

 丁辛醇先投产，13 年盈利有保证 

国内大部分丁辛醇产能将在 13 年下半年至 14 年投产，对市场的冲击

至少要在 13 年年底才显现。公司 25 万吨丁辛醇装臵有望在 1 季度试

车投产，率先投产有望享受到 13 年盈利景气。按照目前丁辛醇的价格

来测算，公司单吨净利约 1200 元/吨。 

 己内酰胺采用环己烯法，成本优势明显 

公司己内酰胺工艺采用的是环己烯法，较主流环己烷法相比，废水少、

安全性高，可变成本要低 15-25%。按照当前己内酰胺价格测算，单吨

毛利接近 2000 元，盈利好于市场预期。 

 公司业绩即将迎来转折点，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.23

元、0.42 元和 0.52 元，上调至“推荐”的投资评级。 

 主要风险因素：（1）煤炭价格上涨；（2）项目进度低于预期。 

主要财务指标 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 7686  9316  10226  12890  15679  

归属净利润(百万元) 212  423  332  622  760  

摊薄 EPS(元) 0.20  0.29  0.23  0.42  0.52  

PE(X) 22.6 15.6 19.6 10.7 8.7 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 探索园区一体化模式，迈向化企新标杆 

公司是国内少有的拥有独立化工园区的企业，集研发、设计、制造安装、化工开车于一体，

目前园区占地 4 平方公里，配套有完善的水、电、汽供应网络。化工项目设备自给率高达 90%，

项目投资额较市场要低近 1/3，并且建设快，质量有保证。公司一直积极探索园区一体化建设、

管理和运营模式，正逐步走向收获的季节，有望成为化工新的标杆企业之一。 

2、 新型粉煤煤气化装臵陆续投产将系统性降低合成气成本 

合成气是公司产业链中最重要的原料之一，在很大程度上决定了后续产品的成本。原先公

司采用的是固定床装臵，而从航天炉运行的情况，合成气成本要降低 20%左右，后续新型粉

煤煤气化项目装臵的陆续投产，合成气成本还有望系统性降低。 

3、 看好尿素春耕行情，公司弹性大 

2013 年和 2012 年尿素春耕社会供应量基本持平，今年的节气比去年要早，化肥有望提前

使用，那今年实际的资源量就会少于去年；从目前的备肥看，多数区域明显不如晚年；加上关

税政策调整有利于出口，春耕期间尿素的供需形势较好。公司尿素产能 195 万吨，尿素盈利每

上涨 100 元/吨，增厚 EPS0.09 元。 

4、 丁辛醇先投产，13 年盈利有保证 

国内大部分丁辛醇产能将在 13 年下半年至 14 年投产，对市场的冲击至少要在 13 年年底

才显现。公司丁辛醇装臵有望在 1 季度试车投产，率先投产有望享受到 13 年盈利景气。按照

目前丁辛醇的价格来测算，公司单吨净利约 1200 元/吨。 

5、 己内酰胺采用环己烯法，成本优势明显 

公司己内酰胺工艺采用的是环己烯法，较主流环己烷法相比，废水少、安全性高，可变成

本要低 15-25%。按照当前己内酰胺价格测算，单吨毛利接近 2000 元，盈利好于市场预期。 

我们与市场不同的观点： 

尿素春耕期间社会资源量、备货情况以及关税下调都利好 13 年尿素价格，公司弹性大；

丁辛醇先投产，是 13 年盈利重要边际贡献；长期看，航天炉能系统性降低合成气成本。 

估值与投资建议： 

公司业绩即将迎来转折点，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.23 元、0.42 元和 0.52

元，对应目前股价 PE 为 19.6x、10.7x 和 8.8x，上调至“推荐”的投资评级。 

股价表现的催化剂： 

（1）春耕尿素行情；（2）丁辛醇、航天炉、己内酰胺的顺利投产。 

主要风险因素： 

（1）煤炭价格上涨；（2）项目进度低于预期。 
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一、公司概况 

（一）发展历程及股权结构 

公司于 1998 年在深圳证券交易所挂牌上市，前身是山东聊城鲁西化工集团总公司，是在

原鲁西化肥厂的基础上逐渐发展起来的。 

2004 年，公司开始筹建化学工业园，以煤气化为源头逐渐延伸下游产品，实现化肥和化

工业务的有机结合，逐渐向一体化、集约化、园区化的特大型循环经济综合化学工业集团的目

标迈进。 

公司在提升研发和创新能力的同时，还稳妥的开展资本运作，分别于 2006、2011 年两次

进行非公开发行筹资合成氨、有机硅和己内酰胺等项目，进一步推动业务的发展。2011 年 11

月，集团完成增资扩股，引进战略投资者鼎辉投资持股 39%，鲁化集团经营管理层及主要技

术骨干设立的聊城市聚合投资咨询有限公司持股 10%。 

经过多年的发展，公司逐渐形成了年富力强的管理团队以及稳定的研发和销售队伍；公司

现有资产过百亿，员工万余人，主导产品包括五大系列五十多个品种，集精细化工产品和化肥

生产、装备制造安装及化工研究设计于一体，企业技术中心为国家级技术中心，拥有化工石化

医药行业乙级、化工工程专业甲级设计资质和三类高压容器制造资质。 

图 1：公司股权结构                                图 2：人员构成 

  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）综合一体化雏形显现 

公司发展的思路及未来的目标是打造一体化、集约化的化工园区，形成完善的原料、动力

供应网络，最终实现产品的综合竞争优势。 

化工园目前使用面积 4 平方公里，政府规划面积 13 平方公里，经过这几年不懈的发展，

园区里水、电、汽供应网络逐渐完善，原料、产品互为关联，煤化工、盐化工、氟硅化工相互

交织、循环发展的模式初步形成。 
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图 3：公司一体化产业链结构 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

表 1：产品产能情况 

  
产能（万吨） 2012E 产量及备注 

尿素 
 

195 181 

 
航天炉 50 

 

 
一厂尿素 50 

 

 
二厂尿素 45 

 

 
园区尿素 50 

 
复合肥 

 
150 113 

烧碱 
 

30 
 

甲烷氯化物 
 

24 
 

四氯乙烯 
 

1.6 
 

三聚氰胺 
 

8 
 

有机硅 
 

5 目前主要外卖氯甲烷 

氯化卞 
 

8 盈亏平衡 

硫磺酸 
 

10 
 

磷酸二铵 
 

20 装臵在宁夏 

甲酸、甲酸钠 
 

各 10 毛利 500 元/吨 

即将投产 
   

丁辛醇 
 

25 预计 13 年 2 月试车 

己内酰胺 
 

20 1 期 10 万吨预计 13 年 6 月试车 

新型粉煤煤气化炉 
 

36 万吨合成气 预计 13 年 8 月试车 

资料来源：公司公告及调研，中国银河证券研究部 
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（三）盈利稳步增长 

公司的传统主业为化肥的生产和销售，自 2006 年以来确定了化肥和化工双主业的发展战

略，化工业务开始快速的发展，占比从 2006 年的不到 10%上升到 2011 年的 29.9%。 

随着园区建设的步伐加快，公司的收入实现稳步快速增长。园区里产品种类丰富，彼此关

联性强，公司可以根据市场情况来弹性调节产品的种类和产量，以平滑周期和调高抗风险的能

力，实现效益的最大化。从公司历年产品净利率来看，基本保持相对平稳的水平。 

图 4：公司营收快速增长 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 5：分产品结构                                   图 6：一体化发展利于平滑周期和提高抗风险能力 

  
数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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二、坚持园区一体化思路，迈向化企新标杆 

（一）国内化工行业驶入成熟期，后续发展思路至关重要 

我国化工产业已步入成熟阶段，大宗商品子行业的竞争格局加剧，我国大多数化工产品出

现产能过剩的情况，随着经济的波动，周期性越发明显，产品的盈利中枢下滑。粗放格局下的

过剩为未来集中度的提升、产业结构变革、龙头企业巨头化带来了机遇，但是什么样的企业或

者说什么样的发展模式能够脱颖而出，值得去思考和实践。 

过去的十年，我国化工行业经历了快速的发展阶段，大宗化学品进口替代也进入尾声，多

数产能需要出口来消化。在这样的背景下，到了转变思路、调结构的时候，但是从我国现有的

知识产权制度、研发环境、以及企业的自身状况的角度，要想在产品品质、新产品开发上赶超

跨国巨头是非常困难的，因此不少企业走上了降低产品成本之路，也许在当前的经济环境下，

这不失是一个很好的思路和选择。 

从我国化工企业的实践经验来看，降低产品成本的方式主要有以下几种，一是实现规模

经济（比如单套生产能力的放大、产能的扩张）、二是通过改进工艺（比如单耗、能耗的降低）、

三是向上游资源领域走（比如获取煤炭资源）、四是园区一体化（通过产业链纵横向网状发展）。

我国不少化工品的单套生产能力都达到了世界级，靠规模扩大带来的的边际效应越来越小；

目前化工工艺路线已经比较成熟，能耗和单耗的降低空间不大；西部资源的可获得性越来越

困难，同时还面临着运输、天气、市场等方面的限制。 

当前我国化工企业的集中度还不高，大部分企业生产产品单一、产业链不够完善、生产地

域也不集中，园区一体化的发展空间还是比较大的，当然这需要有构建一体化所必须的资源、

人力、政策、区位等基础优势。在这些因素中，鲁西化工都具有，并且也一直践行着一体化发

展的理念，身先士卒积极探索园区一体化建设模式。 

（二）坚持园区一体化模式，经济性凸显，抗风险能力强 

公司一直坚持着园区一体化的发展，积极探索园区一体化建设、管理和运营模式，经过这

几年不懈的努力，综合一体化已现雏形，正逐步的走向收获的季节。 

拥有一体化建设得天独厚的土地、水资源等优势 

公司是国内少有的独立拥有庞大化工园区的企业，园区得到了聊城市政府的大力支持，目

前使用面积 4 平方公里，政府规划面积 13 平方公里，确保了园区发展的土地供应，具有快速

发展的空间。 

该工业园区位于东阿县城西部，北邻新聊滑路，距聊城火车站 25km，距济邯铁路茌平站

约 30km。北距济馆高速公路 25km，东距 105 国道 5km，以公路运输为主，辅以铁路运输，

交通十分便利。 

平原水库距公司 5 公里，能持续的为园区提供充足的地表水资源，公司还建立一个危险

品化学站，有利于安全生产。 
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一体化建设经济性凸显，有利于平滑周期性 

工业园区的能源均能独立、集中的供应，有利于降低装臵投入量及成本，园区公用设施

齐全，已形成完善的水、电、汽供应网路。平原水库的建设为公司发展提供了充足的水资源；

采用热电联产模式，动力成本优势显著，蒸汽成本约 130 元/吨，电成本 0.47 元/度（外购电

成本则 0.7 元/度，发电能力 30 多万千万瓦时）。 

一体化有利于资源的综合有效利用。锅炉生产的蒸汽，中压蒸汽用于发电，低压蒸汽用

于其它化工品生产。建立废水回收装臵，水集中处理，70%以上可以循环使用。 

工业园通过整体规划和设计，建设成煤化工、盐化工、氟硅化工和新材料四大产品区和公

用工程、综合服务、物流以及加工制造四大职能区，利于提升土地使用的效率。 

园区集中生产、统一管理，有利于降低人力的使用。公用工程发挥优势作用，物料通过密

闭管道运输降低运输成本，废水集中处理提高回收率。装臵之间可以柔性调节，尿素和三聚氰

胺根据行情调节产量。一体化建设和运营利于提高原料利用率、降低综合成本和产业链延伸，

经济型凸显。 

化工行业运行具有明显的周期性，产品价格波动大。但园区里产品种类丰富，产业链纵横，

企业可以根据市场形势柔性的调节产品结构和产量，以避免某些单个产品盈利波动的风险。 

图 7：一体化有利于平滑行业周期和提高抗风险能力 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

装备制造自给，投资省，建设进度快 

公司拥有化工工程专业甲级设计和三类高压容器制造安装等资质，年可制造化工装备容器

10 万吨以上。 

拥有自己的装备公司是鲁西化工不同于国内其他化工企业的特别之处，也是公司的一大

优势所在。鲁西一直非常注重装备的设计和制造能力的提升，并采取了一系列措施，目前新厂

房面积达到 13 万平米，员工规模提升至 2000 多人，并与大学合作定向培养机械制造人才，

公司还将设计院并入装备公司，进一步实现整体服务能力的提升。 
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装备公司已具备了提供“交钥匙”工程的能力，涉及设计、制造、安装等项目。当前园区

新项目的建设基本上是有装备公司来完成的，装备的自身供应比例也有 07 年的 65%提高到

90%。装备公司的生产品种也从高压容器逐步拓展至非标设备、电器仪表以及动力设备（锅炉

等）。 

图 8：装备自给率提升，投资成本降低 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

装备自给为化工业务的建设和发展提供四方面的巨大优势。 

一是省，能显著的降低投资成本，比如核心的高压容器相比外购能降低 20%的成本，电

器仪表和动力设备要降低的更多，非标设备能降低 10%左右。加上园区里配套的公用工程，

一般来说，一个新项目的总体投资额要比市场其他企业少 30%左右，如果再算上土地、配套

的基础原料设施，预计能节省的更多。 

二是快，保证和缩短建设周期，确保建设质量，提升投产后的生产效率。设备制造、安

装都是在园区里由自己的员工来完成，在集中管理下，项目的建设周期往往比市场要短，比如

甲烷氯化物耗时要比外购设备企业少半年，正是这提前的半年，使得公司当年的盈利就收回了

投资。设备的制造、安装、施工都能对应到公司个人，因此确保了各项环节的质量。 

三是保密，由于从设计到最终的安装都是公司自己完成，技术、工程的保密性得以提高。 

四是有利于工艺优化，项目组会持续的对装臵进行后期的改良和优化，不断降耗、降能，

并且也有利于对规模化装臵的继续研发。 

现在园区正处于高速发展期，装备公司的服务主要是以对内服务为主，12 年有望实现收

入 10 多个亿，在合适的时机装备公司也会考虑走出去，加强对外业务的拓展。 
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（三）以巴斯夫为学习的目标，有望成为国内化工的标杆 

巴斯夫一直坚持一体化的发展理念，一体化几乎涵盖了企业的所有活动，生产、能源、物

流、员工、技能、采购、客户、战略伙伴和社会。 

巴斯夫的最大生产基地位于德国的路德维希，该基地的生产效率非常高，主要归功于所采

用的一体化生产模式，将产业链或者产业集群集中放在一起形成网状结构的发展。通过建立联

网化的能源供应体系，公司估计每年能节约成本 1.5 亿欧元。由于产业集群是在一个生产基地，

原材料和给料是通过密布的管网运输，避免了额外的运输、储存等费用，公司预计可以节省 3

亿欧元的成本。 

有学者研究，巴斯夫依靠规模经济、一体化的战略，及系统供应的商业模式，创造了卓越

的生产效率，实现了产品的低成本和高附加值，塑造了独特的市场竞争力。 

公司也多次去巴斯夫基地现场调研取经，学习领会一体化的发展理念，难能可贵的是，选

择一体化的发展思路后，能一直坚持一体化发展的探索。通过这几年鲁西人的努力，一体化产

业链已现雏形，随着后续项目的不断释放，公司正逐步的走向收获的季节。 

我国化工行业面临着严峻的形势，产品产能过剩，竞争格局加剧，不少企业的发展遇到瓶

颈。在这样不利的大环境下，鲁西化工依然富有朝气，各项业务稳步推进，并且在产品品质、

成本方面越做越好，企业盈利还有望呈现高速增长。 
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三、航天炉带来领先的合成气技术，系统性降低原料成本 

（一）航天炉投产降低合成气成本，有望再造新鲁西 

航天炉又名 HT-L 粉煤加压气化炉，是航天十一所借鉴壳牌、德士古等先进煤气化技术，

利用航天技术开发的国产先进气化技术。航天炉具有煤种适应性广，煤气中有效成分含量高，

工艺流程短，操作简单，自动化程度高，污水容易处理等优势。最重要的是通过块煤改粉煤后，

实现合成气成本的大幅降低。 

表 2：煤气化技术对比 

指标 航天炉 德士古 壳牌 固定床 

煤种 基本适应所有煤种 适应成浆性好，灰熔点低的各种煤 基本适应所有煤种 无烟煤 

原料输送方式 干粉煤、气体运输 用水制浆泵送 干粉煤、N2 输送 块状、泵送 

有效气（CO+H2） 93% 80% 93% 75% 

碳转化率% >99 >98 >99 85 

比氧耗 330-360 380-430 330-360 430 

吨氨煤耗 1.4 1.4 1.3 1.2 

电耗 360 500 1800 1330 

气化炉配臵 2 开 1 备 2 开 1 备 单炉 多炉 

投资 10 11 15 8 

口碑 运行稳定，口碑好 很成熟 运行不顺利 成本高 

国产化水平 国产化率较高 国产化率较高 关键设备引进 国产化率较高 

运行实例 鲁西化工、临泉化工 华鲁恒升、陕西神木 柳化股份、中石化 湖北宜化 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

鲁西化工原先的煤气化技术采用的是固定床，煤种采用的是无烟块煤，而改用航天炉装臵

后，煤种采用的是烟煤，成本要低 400-500 元，并且电耗也从 1330 度下降至 360 度。鲁西

采用航天炉技术后，合成气的成本出现大幅下降，以下游产品尿素成本来看，航天炉成本要比

固定床低 300 元/吨左右。 

纵观公司发展的产业链，合成气是最重要的原料之一，在很大程度上决定了后续产品的

成本，公司不断新建新型煤气化项目，将使公司整体竞争力不断提升。如果实现固定床全替代

的话，有望在此基础上再造新鲁西。 

表 3：合成氨物料成本对比 

吨氨项目 航天炉 固定床 

煤价（元/吨） 740 1240 

煤耗（吨） 1.35 1.15 

蒸汽单耗 3 0 

蒸汽价格（元/吨） 130 
 

电耗（度） 360 1330 

电价（元/度） 0.48 0.48 

物料成本（元） 1561.8 2064.4 
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（二）13 年煤头尿素盈利有望大幅提升 

淡季关税调整有利于出口 

2013 年氮肥淡季关税由 7%下调至 2%，尿素基准价上调到 2260 元/吨，如果按照 380

美元/吨的出口价测算，静态推高尿素出厂价格 130 元/吨左右。关税的调整利好尿素的出口。 

表 4：淡季关税调整企业单吨盈利提升 130 元左右 

出厂价 出口不含税 FOB 价含税（美元/吨） 调整后出口价 企业新增利润 

1960 2100 357 2203 103 

2000 2140 370 2272 132 

2040 2180 383 2313 133 

2080 2220 396 2354 134 

2120 2260 409 2395 135 

2160 2300 422 2436 136 

资料来源：中国银河证券研究部 

2012 年我国尿素出口 695 万吨，同比 2011 年的 356 万吨大幅增长 95.23%，仅次于 2010

年的 703 万吨。2012 年明确出口基准价不含税，降低了企业的出口成本，是我国尿素出口量

增长的因素之一。2013 年的关税政策更加利好出口企业，看好 13 年尿素的出口情况。 

图 9：2012 年尿素出口量大幅增长，为历史第 2 高 

 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 

北美气头尿素投产高峰在 15 年以后 

美国持续干旱，玉米、大豆优良率下降明显，单产大幅下滑，在此影响下，美国玉米、大

豆 12 年的均价较 11 年以及以往 5 年的均价要大幅提升，美国农作物的现金利润有望提升，

这将会刺激农户的种粮积极性，对化肥的需求是利好。 
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图 10：美国农作物现金利润                               图 11：我国尿素主要出口目的地 

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

美国是我国重要的尿素出口地，市场担心美国低成本页岩气的大规模开发会带动本国气头

尿素的产能，以致冲击国际出口市场。但据统计，北美地区的尿素产能大规模释放要在 15 年

及以后，因此 13 年对市场冲击很小。 

图 12：全球液氨扩产情况（千吨） 

 

资料来源：Fertecon&Bofa Merrill Lynch Global Research 

 

低 N 肥产量有减少趋势，为尿素需求提供空间  

低含 N 氮肥的产量有减少的趋势，这有利于尿素的需求，这一点是市场所忽视的。由于

低含 N 氮肥的附加值低，制约着在市场上流通，加上不像尿素还有工业方面的需求，低 N 肥

有逐渐被尿素抢占市场空间，这也是推动近几年尿素需求提升的一个重要的因素。 

2005 年碳铵产量为 5600 万吨，而预计 2012 年碳铵产量将锐减至 2100 万吨，折算成同

等养分的尿素，则相当于增加了尿素需求近 1300 万吨。 
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图 13：碳铵减产相当于增加尿素需求 1300 万吨              图 14：除尿素外氮肥产量有减少 

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

国内 13 年尿素新增产能增速放缓 

13 年国内新增尿素产能增速将放缓至 4.33%，考虑到出口及下游农业和工业需求的稳定

增长，我们测算 13 年尿素企业的开工率有望提升。 

图 15：13 年尿素产能增速将放缓                         图 16：尿素开工率有望提升 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

看好春耕行情，煤头尿素企业获益大 

气头尿素产能占总产能的约 30%，天然气供应紧张将带动价格上行，气头尿素成本中枢

上移。 

图 17：尿素产能按原料分类 
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我们统计了上年 10 月至当年 4 月份尿素的国内供应量来作为春耕的资源量，考虑到今年

气头开工率偏低，我们大约预估了 13 年 1-4 月份的尿素产量，结果显示 13 年和 12 年的春耕

资源量比较接近，这主要受益于 12 年 10-12 月份旺盛的出口。今年的节气比去年要早，化肥

有望提前使用，那今年实际的资源量就会少于去年，从这一点上来看，13 年的春耕形势要好

于 12 年。 

表 5：2013 年春季资源量与 12 年基本持平 

2010 年春季国内尿素资源量 1567  

  
2010 年 2011 年 1-4 月 

合计 
10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 

尿素产量(折纯) 199  197  209  203  212  243  225  1488  

尿素出口 18  66  69  16  9  2  2  183  

2011 年春季国内尿素资源量 1306  

  
2011 年 2012 年 1-4 月 

合计 
10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 

尿素产量(折纯) 231  224  205  242  246  238  247 1631  

尿素出口 22  41  12  5  0  0    81  

2012 年春季国内尿素资源量 1550  

  
2012 年 2013 年 1-4 月 

合计 
10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 

尿素产量(折纯) 267  258  253  230  230  240  250  1728  

尿素出口 57  67  76  0  0  0  0 200  

2013 年春季国内尿素资源量 1528  

资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

从目前的备肥来看，据不完全统计，多数区域是不如往年的，中原比往年略少些，东北少

30%，西南少 50%，东南则少 20%。 

（三）公司尿素弹性大 

公司拥有 195 万吨尿素产能，开工负荷较高，预计 12 年产量约 180 万吨。尿素盈利每上

涨 100 元/吨，增厚 EPS0.09 元。从 1 月份的情况来看，尿素价格要比去年高 70 元/吨左右，

而煤炭成本要低 100 多元/吨，综合来看尿素吨净利比去年同期高约 200 元/吨。 
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四、丁辛醇享有先投产优势，13 年盈利有保证 

丁辛醇对外依存度高 

丁辛醇即正丁醇和辛醇，是重要的基本有机化工原料。正丁醇主要用于生产醋酸丁酯、丙

烯酸丁酯、邻苯二甲酸二丁酯等有机化工产品，还被用萃取剂和直接用作溶剂，在化工、医药、

石油化工等方面具有广泛的用途。辛醇主要用于生产邻苯二甲酸二辛酯（DOP）、对苯二甲酸

二辛酯（DOTP）、己二酸二辛酯（DOA）等增塑剂以及丙烯酸辛酯、表面活性剂等，还可用

作涂料和纺织等行业的溶剂等。 

图 18：正丁醇下游与涂料息息相关                      图 19：辛醇主要下游是增塑剂 

 

 

 

资料来源：百川咨询，中国银河证券研究部  资料来源：百川咨询，中国银河证券研究部 

我国丁辛醇产能集中在中石油和中石化手中，供应一直存在较大缺口，2011 年对外依存

度仍达 36.4%，全年进口丁辛醇 85 万吨。 

表 6：丁辛醇表观消费量（吨） 

正丁醇 

年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

产量 280,740 326,950 335,870 388,750 422,300 598,100 

进口量 235,835 290,359 244,662 486,850 623,510 491,246 

出口量 914 968 2,449 807 512 1,620 

进口量比例 45.73% 47.11% 42.32% 55.65% 59.65% 47.38% 

表观消费量 515,661 616,341 578,083 874,793 1,045,298 1,036,761 

辛醇 

产量 447,805 538,750 505,300 501,500 539,000 717,800 

进口量 255,721 278,331 273,300 463,506 464,563 359,073 

出口量 1,633 1,488 2,244 6,663 4,441 3,434 

进口量比例 36.43% 34.13% 35.20% 48.37% 46.50% 34.81% 

表观消费量 701,893 815,593 776,356 958,343 999,122 1,031,668 

资料来源：百川咨询，CEIC，中国银河证券研究部 

丁辛醇即将投产，13 年盈利有保证 

据我们统计，国内大部分丁辛醇产能将在 13 年下半年至 14 年投产，对市场的冲击至少

要在 13 年年底才显现。 
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表 7：丁辛醇新建产能统计（万吨/年） 

地区 省市 厂家名称 总产能 计划立项及投产时间 总投资额  

  辽宁 辽宁同益集团 20 计划 2013 年 10 月投产   

华东 

江苏 
江苏善俊能源（午

和） 
18.5 

2012 年 2 月 29 日开工，

2013 年 4-8 月计划投产 
11.4 亿元 

山东 山东蓝帆化工 15 2012 年底计划投产 13 亿元 

山东 山东华鲁恒升 20 2011 年 4 月立项 7 亿元 

山东 山东鲁西化工 25 2013Q1 投产   

南京 南京惠生 25 2013Q3 投产 20 亿元 

华中 

安徽 中石油安庆 25 
2012 年 5 月开工，预计

2014 年 3 月投产 

9.93 亿元,煤制氢项目

投资 27 亿元 

湖南岳阳 中石化巴陵 25 
2011 年 8 月开工建设 

2013 年计划建成投产 
  

西南 四川 中石油四川 29     

华南 广东惠州 中海油惠州 25 2013 年计划投产   

华北 石家庄 晋煤金石 22.5 2013 年计划投产 23.445 亿元 

  天津 天津碱厂 22 2012 年 6 月开工 8.5 亿元 

总计 
  

272 
  

资料来源：中国银河证券研究部 

公司丁辛醇装臵有望在 1 季度试车投产，率先投产有望享受到 13 年盈利景气。按照目前

丁辛醇的价格来测算，公司单吨净利约 1200 元/吨，全年即使按照吨净利 1000 元测算，有望

贡献 2 个亿利润。 

表 8：丁辛醇成本测算（元） 

项目名称 单 位 单耗 成本 

丙烯 t 0.65 6500 

CO 和氢气 m3 1000 800 

蒸汽 t 3.8 494 

制造费用 
  

1000 

其他 
  

300 

总计 
  

9094 

资料来源：中国银河证券研究部 
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五、己内酰胺项目需重新认识，盈利有望好于市场预期 

（一）我国己内酰胺产业迎来高速发展期 

己内酰胺是一种重要的有机化工原料，主要用于生产聚酰胺 6（尼龙 6），并进一步用于生

产尼龙 6 工程塑料和尼龙 6 纤维，广泛的应用于纺织品、工业丝、工程塑料和薄膜等领域。 

图 20：全球己内酰胺消费工程塑料和薄膜的比例提升      图 21：我国己内酰胺消费仍局限在传统的纺织品领域 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

由于生产工艺复杂以及投资额较大，前几年我国己内酰胺一直发展比较缓慢，市场主要被

中石化所垄断。我国己内酰胺的需求保持快速增长，国内产能无法满足需求，进口依存度一直

维持在高位。 

表 9：我国己内酰胺长期依赖进口 

  年份 

项目 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

生产能力 36.0 36.0 36.3 47.5 55.5 58.5 

产  量 29.06 30.18 29.13 33.47 47.49 53.66 

进口量 44.46 47.25 45.01 60.13 63.14 63.31 

表观消费量 73.52 77.43 74.14 93.60 100.63 116.97 

自给率(%) 39.53 38.98 39.29 35.76 47.19 45.88 

资料来源：卓创咨询，中国银河证券研究部 

随着技术壁垒的被打破以及民营企业资本的积累，不少企业开始试水己内酰胺市场。自

2012 年开始，我国己内酰胺迎来了高速发展期。仅 2012 年一年时间，我国己内酰胺产能增

加就达到了 62.5 万吨，产能翻番，总产能达到了 121 万吨。但考虑到新装臵投产运行难度大，

实际产量增加有限。 

新增产能的陆续投产势必对市场有很大的冲击，今年己内酰胺的低迷一方面是受下游需求

的影响，另一方面还是受国内产能的投产和未来投产预期的影响。未来己内酰胺价格出现大幅

波动的可能性不大，更多的是作为大宗商品平稳的运行。未来的竞争更多的表现在产品品质和

成本的竞争。 



   
 

公司深度研究报告/石油化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

16 

表 10：2013 年确定投产的己内酰胺产能（万吨） 

厂家 原有产能 新投产 投产时间 

南京东方 20 20 2013 年第三季度 

湖北三宁 0 10 2013 年 6 月份 

鲁西化工 0 10 2013 年 6 月 

旭阳焦化 0 20 2013 年 12 月 

合计 
 

60 
 

资料来源：卓创咨询，中国银河证券研究部 

（二）公司采用环己烯路线，盈利有望好于市场预期 

环己酮生产工艺按起始原料，主要分为苯法和苯酚法，而又主要以苯法为主；苯法工艺则

包括环己烷氧化法和环己烯水合法。环己烷法与环己烯法生产己内酰胺的主要区别在于环己酮

的工艺流程不同，接下来的工艺基本相同。 

环己烷氧化工艺是国内外主流工艺（中石化采用该技术），环己烯水合法则是最近开发出

来的新工艺路线。环己烷法收率仅为 75%-80%，污水处理量大，安全性要求高。环己烯法则

可以直接水合到环己醇，危险性小、污染少，且复产环己烷可以作为副产物销售。 

表 11：环己烷法和环己烯法工艺对比 

工艺对比 环己烷法 环己烯法 

苯转化率 75—80% 99.50% 

H2 消耗（Nm3/t） 845.6 479.8 

环己烷 0 0.259 

3.5MPaG 蒸汽 6.25 2.4 

折标准油 911.41 867.44 

COD（mg/l） 4500 250 

废气（万吨/年） 27.2148 0.0985 

资料来源：中国银河证券研究部 

综合的来看，环己烯法的苯综合收率较环己烷法高 20%以上，氢气用量只有环己烷法的

40%，如果算上工艺流程、设备等因素，环己烯法可变成本要比环己烷法低 15-25%。 

公司己内酰胺项目正是采用的环己烯法，按照当前 19000 元/吨的价格测算，算上副产物

公司单吨毛利约 2000 元，而中石化装臵还处于亏损状态。公司一期 10 万吨产能有望在 13

年 6 月份试车投产。 
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 七、盈利预测与投资建议 

1、尿素业务 

从我们前面的分析，13 年尿素形势要好于 12 年，12 年尿素均价约 2140 元/吨，13 年均

价有望要更高些；而目前煤炭价格较去年下跌了 100 多元/吨，当前煤头尿素单吨盈利将比去

年同期高约 200 元/吨。假设 13 年尿素单吨盈利提升 100 元/吨，预计尿素业务有望增加净利

1.43 亿元。 

2、复合肥 

公司复合肥业务比较稳定，产能 150 万吨，12 年产销预计 115 万吨。假设 13 年能产销量

提升至 120 万吨，预计贡献 5500 万元净利。 

3、丁辛醇 

国内大部分丁辛醇产能将在 13 年下半年至 14 年投产，对市场的冲击至少要在 13 年年底

才显现。公司丁辛醇有望在 1 季度试车投产，按照单吨 1000 元盈利，全年有望贡献 2 个亿利

润。 

4、己内酰胺 

公司己内酰胺工艺采用的是环己烯法，较主流环己烷法相比，废水少、安全性高，可变成

本要低 15-25%。按照当前己内酰胺价格测算，单吨毛利接近 2000 元，盈利好于市场预期。

第一期 10 万吨装臵有望在 13 年下半年投产。 

5、盈利预测 

公司积极探索园区一体化建设、管理和运营模式，正逐步走向收获的季节。随着新增项目

丁辛醇、己内酰胺以及航天炉的不断投产，盈利拐点到来，我们预计公司 2012-2014 年 EPS

分别为 0.23 元、0.42 元和 0.52 元，对应目前股价 PE 为 19.6x、10.7x 和 8.8x，上调至“推荐”

的投资评级。 
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资产负债表      

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2826  2778  2978  3713  4740  

  现金 884  730  1212  1532  2075  

 交易性投资 49  0  0  0  0  

 应收票据 36  0  0  0  0  

  应收款项 2  1  1  1  1  

 其它应收款 23  11  10  13  16  

  存货 1450  1641  1349  1667  2037  

  其他 383  395  405  500  611  

非流动资产 8456  10396  13158  14227  15815  

  长期股权投资 29  30  30  30  30  

  固定资产 6375  7724  9875  10887  12407  

  无形资产 471  483  133  140  158  

  其他 1581  2158  3120  3170  3220  

资产总计 11282  13174  16136  17940  20555  

流动负债 6394  5289  8234  8942  9871  

  短期借款 2910  2657  5165  5115  5166  

 应付账款 1416  1379  1619  2000  2444  

 预收账款 340  494  557  689  842  

  其他 1727  759  893  1138  1419  

长期负债 2298  2777  2234  2284  2284  

  长期借款 2193  756  210  260  260  

  其他 105  2022  2024  2024  2024  

负债合计 8692  8067  10468  11226  12155  

  股本 1046  1465  1465  1465  1465  

  资本公积金 505  2185  2185  2185  2185  

  留存收益 0  1256  1698  2240  2878  

  少数股东权益 2  2  2  2  2  

 归属于母公司所有者权益 2583  5105  5347  5889  6528  

负债及权益合计 11277  13174  15818  17117  18685  

      

利润表      

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7686  9316  10226  12890  15679  

 营业成本 6840  7965  8995  11112  13580  

 营业税金及附加 39  20  20  26  31  

 营业费用 213  186  215  271  329  

 管理费用 214  302  307  387  455  

 财务费用 154  267  301  312  316  
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 资产减值损失 12  43  0  3  0  

 公允价值变动收益 (49) 0  0  0  0  

 投资收益 51  (2) 0  0  0  

营业利润 216  531  387  780  968  

 营业外收入 117  58  65  70  75  

 营业外支出 34  5  10  20  30  

利润总额 298  584  442  830  1013  

 所得税 86  161  111  207  253  

净利润 212  423  332  622  760  

 少数股东损益 (0) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 212  423  332  622  760  

EPS（元） 0.20  0.29  0.23  0.42  0.52  

      

现金流量表      

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 551  773  2115  2277  2463  

  净利润 212  423  332  622  760  

  折旧摊销 0  0  862  1001  994  

  财务费用 0  0  301  312  316  

  投资收益 0  0  0  0  0  

  营运资金变动 0  0  620  341  394  

  其它 339  350  (1) 0  0  

投资活动现金流 (1784) (2164) (3381) (1630) (1642) 

  资本支出 0  0  (3520) (1630) (1642) 

  其他投资 (1784) (2164) 139  0  0  

筹资活动现金流 1152  1653  1748  (327) (279) 

  借款变动 0  0  2062  0  51  

  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  (15) (15) (15) 

  其他 1152  1653  (299) (312) (316) 

现金净增加额 (80) 262  482  320  542  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

 

裘孝锋、王强、胡昂，石化和化工行业证券分析师。3 人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、
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