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正丁醇如期投产享受高盈利 

后续项目值得期待 

 鲁西化工（000830.SZ） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

鲁西化工投资建设的 25 万吨丁辛醇项目，近期经过单机试车、

联动试车及化工投料试运行，顺利打通丁醇单元流程，实现了安全投

运，一次生产出丁醇优等品。辛醇单元也将于近期进行化工投料运行。 

2．我们的分析与判断 

（一）、正丁醇如期投产享受高盈利 

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、丙烯酸丁酯等；辛醇主要用来生产增塑剂。 

 

正丁醇（产能 25 万吨/年，其中正丁醇 10 万吨，辛醇 12.5 万吨，

异辛醇 2.5 万吨）的顺利投产反映出公司项目建设一贯的高效，从之

前的氯甲烷、航天炉项目就可见一斑，这种高效性主要体现在项目建

设进度快，且达产快。一般来说，新建的化工项目，开车到最后的达

产少则 2 个月，多则半年甚至更长，鲁西 1 个月左右负荷就能开起来。 

 

丁辛醇的主要原料是丙烯和合成气，其中正丁醇单耗丙烯约

0.62，我们测算当前正丁醇的生产成本在 8000 元/吨左右，而当前华

东市场报价 11300 元/吨，正丁醇单吨净利接近 2000 元/吨。公司正丁

醇的顺利投产能享受较高的盈利。 

 

（二）、齐鲁石化 4 月份检修，丁辛醇有望维持强势 

齐鲁石化将在 2013 年 4 月份进行四年一度的大修，为期约 1 个

月。目前齐鲁石化拥有丁辛醇产能 40 万吨，约占国内总产能的 20%，

1 个月的停产检修势必会减少市场的供应量，丁辛醇的价格有望继续

维持强势。 

 

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。因此，我们认为 13

年丁辛醇的盈利有保证。 
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 市场数据 时间 2013-3-11 

A 股收盘价(元) 4.55 

A 股一年内最高价(元) 6.25 

A 股一年内最低价(元) 3.24 

上证指数 2311 

市净率 1.27 

总股本（亿股） 14.65 

实际流通 A 股（亿股） 14.64 

限售的流通 A 股（万股） 76.29 

流通 A 股市值(亿元) 66.62 
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（三）、己内酰胺、新型粉煤煤气化项目值得期待 

正丁醇的顺利开车坚定了我们对公司推进项目的信心，后续的己内酰胺、新型粉煤煤气化

项目值得期待。 

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，预计单吨毛利接近 2000 元，盈利好于市场预

期。 

合成气是公司产业链中最重要的原料，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，合成气成本有望系统性降低。 

3.投资建议 

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 19.8x、10.8x 和 8.8x，维持“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，石油化工行业证券分析师。本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、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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