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园区一体化优势明显，受益尿素等涨价 

——鲁西化工（000830）调研简报 

  2017 年 01月 05 日 

 强烈推荐/维持  

 鲁西化工 调研简报 
 

报告摘要： 

鲁西化工已经形成化肥、化工双主业发展格局，公司立足化工新材料产业园，

打造了煤化工、盐化工、氟硅化工、化工新材料等产品链条。形成了一体化、

集约化的生产格局。 

 退城进园项目进展顺利，2017 年下半年建成投产。通过退城进园项目，公

司将关停 90 万吨落后尿素产能，同时采用新工艺新建甲醇、合成氨以及尿

素产能。预计该项目将在 2017 年下半年投产。投产后将有效降低公司尿素

的生产成本，提升市场竞争力。 

 尿素行业关停落后产能，春耕涨价预期渐浓。2015 至2016 年 9 月，尿素

行业陷入低迷，国内大量老旧尿素生产装臵关停，陆续退出市场。2016 年

10 月以来，尿素价格从 1200 元/吨涨至 1600 元/吨，涨幅约 33%。目前流

通渠道尿素库存处于低位，春耕需求即将到来，尿素涨价预期强烈。 

 聚碳酸酯一期顺利投产，后续将扩产至 20 万吨 /年。公司聚碳酸酯一期项

目克服重重困难顺利投产，具备年产 6.5 万吨能力。我国聚碳酸酯市场长

期被拜耳、LG 等公司控制，该产品技术门槛高，盈利好。鲁西化工计划在

一期项目基础上再扩建两条生产线，最终形成 20 万吨/年产能。预计该项

目将提升公司产品附加值，同时提升公司的利润空间。 

 建成网上销售结算平台，资金回笼快，应收账款少。公司已经建成网上销

售平台，组建了可实时监控的物流体系。由于公司采取先款后货的销售制

度，使得公司现金回笼快，应收账款少。过去十年里，公司年均经营现金

流净流入约 9.8 亿元。这表明公司现有业务的经营情况非常良好 

盈利预测及估值：在供给侧改革持续推进、环保政策日趋严苛的大背景下，

当技术落后、实力较小的企业被市场淘汰，鲁西化工将迎来较好的发展时期，

前期的资本投入将逐步转化为盈利能力。预计公司 2016-2018 年净利润分别

为 0.13 元，0.32 元和 0.48 元，给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13,029  12,871  10,820  12,560  14,471  

增长率（%） 17.8% -1.2% -15.9% 16.1% 15.2% 

净利润（百万元） 361.1  289.3  197.5  470.7  709.4  

增长率（%） 18.0% -19.9% -31.7% 138.4% 50.7% 

净资产收益率（%） 6.0% 3.7% 2.4% 5.6% 7.9% 

每股收益(元) 0.25  0.18  0.13  0.32  0.48  

PE 23.1  32.1  42.9  18.0  11.9  

PB 1.4  1.1  1.0  1.0  0.9    
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52 周股价区间（元） 5.78-6.37 

总市值（亿元） 84.67 

流通市值（亿元） 84.62 

总股本/流通 A股（万股） 146486/146398 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.31 
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. “退城进园项目”进展顺利，园区一体化优势明显，环保措

施领先 

鲁西化工地处山东聊城，目前已经形成了化肥、化工双主业同步发展的良好局面。公

司从 2004 年开始就意识到化工生产一体化、园区化的发展趋势，从而集中精力建设

化工新材料产业园区。经过十几年的建设，公司已经在园区内形成了较为完整的煤化

工、盐化工、氟硅化工、化工新材料的产品链条。园区内实现集约化管理，统一供电

供气可有效降低能源成本，生产的部分副产品实现循环利用，一体化优势日益明显。 

2015 年开始，公司为了淘汰落后产能，推出“退城进园项目”，该项目总投资 59 亿

元，主要项目包括新建甲醇、合成氨、尿素和硝基肥产能，同时关停老厂区的 90 万

吨尿素产能。“退城进园项目”的实施将提升公司的工艺水平，提高生产效率。截至

2016 年 6 月底，退城进园项目建设进度约 40%。预计到 2017 年下半年，该项目将

全部建成投产。 

公司现有园区占地面积约 7 平方公里，后续仍有约 11 平方公里的预留土地用于建设

新增项目。公司在园区内建成了高度智能化的中央控制体系，对整个园区进行实时监

控，同时公司有完善的应急处理体系。园区环保措施领先，给人留下深刻印象。 

图  1:鲁西化工园区鸟瞰图 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

2. 化肥、化工双线并举，化工占比逐渐提高 

公司在园区内形成了上下游一体化的生产格局，其中化肥业务形成合成氨、尿素、复

合肥产业链，化工业务形成了己内酰胺、尼龙产业链；烧碱、氯化物、多元醇产业链

等等。 

但从公司的发展趋势看，上游原料匮乏是制约鲁西发展的短板，同时公司大部分产品

技术门槛低，市场竞争激烈，利润空间较小。未来公司将重点发展聚碳酸酯等新材料
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产品，同时提升老装臵的生产效率，来保证公司盈利能力的提升。预计 2016 年公司

生产化工产品约460万吨，化肥产品330万吨，未来化工产品的比重有望进一步上升。 
 

表  1:公司主要产品产能情况 

 

产品名称  产能（万吨 /年）  

化肥板块 尿素 90 

 

复合肥 210 

化工板块 烧碱 20 

 

甲烷氯化物 22 

 

氯磺酸 10 

 

氯化苄 8 

 

甲酸钠 20 

 

丁醇 20 

 

辛醇 17 

 

己内酰胺 10 

 

甲酸 20 

 

三聚氰胺 24 

 

双氧水 20 

 尼龙 7 

 聚碳酸酯 6.5 
 

资料来源：东兴证券研究所 

  

 

 

3. 尿素产品价格上涨主要受成本推动，库存低看好 2017 年尿素

价格上涨 

公司现有尿素产能 90 万吨，其中 40 万吨采用固定床工艺（老工艺），50 万吨采用航

天炉工艺（新工艺）。目前处于满产状态。 

2016 年下半年煤炭价格上涨，导致尿素生产成本上升，推高了近期尿素价格。目前

公司尿素完全成本约 1200 元/吨，含税价约 1350-1400 元/吨（增值税率 13%）。出厂

价约 1500 元/吨。 

公司判断，当前尿素涨价主要由成本推动。下游需求端当前处于淡季，且淡储的意愿

也较弱。看好 2017 年春耕启动后，尿素价格在需求推动下继续上行。 

据了解，由于固定床工艺（老工艺）生产成本高于新工艺，大于高 100 元/吨，在尿

素行业微利的情况下，不少老装臵停车。公司也关停了 90 万吨老旧产能。尿素行业

产能过剩情况有所好转。 
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图 2:煤炭涨价推动尿素价格上升 

 

资料来源：国家统计局，陕西煤炭交易中心，东兴证券研究所 

 

4. 聚碳酸酯（PC）一期项目已经顺利生产，二期项目计划投资

新建 2 条生产线 

公司在国内率先投建了 PC 项目，一期于 2015年 7 月建成 6.5 万吨产能。经过 1 年左

右的调试，目前“PC 一期”项目已经顺利产出合格产品。鉴于一期项目运行良好，

公司已经公告称将启动“PC 二期”，新建 2 条生产线，单条产能约 6.5 万吨。建成

后，将形成年产 20 吨聚碳酸酯的能力。 

目前我国聚碳酸酯年表观消费量约 150 万吨，其中 85%左右依赖进口或由跨国公司在

中国生产，国内厂商的竞争力略有不足。鲁西作为国内第一批聚碳酸酯生产商，已经

解决了生产工艺的难题，进入了这个附加值较高的市场。预计随着生产工艺的不断优

化、生产规模的扩大，以及下游需求的增长，公司聚碳酸酯业务的盈利能力将明显提

升。 

2016 年 4 季度以来伴随着原油价格回升，聚碳酸酯市场价格也出现了明显上涨，下

游需求呈现稳步增长的态势。如果鲁西化工建成 20 万吨聚碳酸酯产能后，预计每年

可贡献收入约 35-45 亿元，按毛利率 20%测算，每年可贡献毛利约 7-9 亿元。 
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图 3: 2016 年 4 季度以来聚碳酸酯价格走高 

 

资料来源：中塑在线，东兴证券研究所  

 

5. 建成网上销售结算平台，资金回笼快，应收账款少 

公司已经建成网上鲁西商城，将产品销售、结算等环节放在网上进行。同时公司实施

先款后货方式，保证了货款即时到账，保证了公司现金流的安全，使公司应收账款长

期处于较低的水平。长期以来，公司将应收账款控制在非常低的水平，应收账款周转

天数低于 3 天，这表明公司经营活动资金回笼非常好，应收账款产生坏账的可能性非

常低。 

同时，公司设立了鲁西物流平台，实现了物流运输车辆实时在线监测。销售网络体系

的完善将带动公司产品的销售。随着销售和物流平台的不断完善，公司存货管理水平

不断提高，存货周转天数控制在 60 天左右，好于行业平均水平。 

图 4:应收账款周转天数低  图 5:存货周转天数在 60 天左右 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

2
0

1
5

-0
1

-0
4

2
0

1
5

-0
3

-0
4

2
0

1
5

-0
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

-0
4

2
0

1
5

-0
9

-0
4

2
0

1
5

-1
1

-0
4

2
0

1
6

-0
1

-0
4

2
0

1
6

-0
3

-0
4

2
0

1
6

-0
5

-0
4

2
0

1
6

-0
7

-0
4

2
0

1
6

-0
9

-0
4

2
0

1
6

-1
1

-0
4

聚碳酸酯市场价格走势

聚碳酸酯（注塑中粘，LG） 聚碳酸酯（注塑中粘，拜尔）

元/吨

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

应收账款周转天数

天

0

10

20

30

40

50

60

70

80

存货周转天数

天



 

东兴证券动态报告 
鲁西化工（000830）：园区一体化优势明显，受益尿素等涨价 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

6. 经营现金流持续流入，但投资支出较大 

上文我们分析了公司应收账款余额较小，与之相对于的是公司经营现金流持续净流入。

2007 年至 2016 年 3 季度末，公司经营现金流净流入总额为 95.9 亿元，年均净流入

约 9.8 亿元。这表明公司现有业务的经营情况非常良好，具备持续的创造现金能力。 

但过去 10 年里，公司在园区建设、新建项目方面投入了大量资金，总计约 196 亿元。

在大部分的年份，投资所支出的资金高于经营活动净流入的资金，这导致了公司每年

仍需要从外部融入资金。公司的负债率维持在 65%左右，每年的财务费用约 5.5-6 亿

元，给公司造成了较大的资金压力。 

我们认为，持续的项目建设支出给公司造成了较大的资金压力，对公司业绩造成了负

面影响。也在一定程度上拉低了公司的估值水平。公司当前 PB为 1 倍，即使剔除 20

亿元永续债的影响，公司的 PB 也仅为 1.4 倍，在化工板块中处于非常低的水平。 

图 6:公司经营现金流及投资支出 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

7. 盈利预测及估值 

鲁西化工的优势在于园区一体化运营带来的成本压缩和效率提升。虽然公司大多数产

品附加值不高，尿素、复合肥等产品毛利率约 15%左右，但公司过去十年中每年可产

生约 9.8 亿元净现金流入，表明了公司具备良好的盈利能力。高额的资本支出给公司

带来较大的资金压力，财务费用上升、折旧增加等因素拉低了公司业绩。 
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2017 年公司“退城进园项目”将建设完成，尿素价格春季涨价预期较强，有利于公

司业绩的提升。近期化工品价格普涨，己内酰胺、聚碳酸酯等产品涨幅较大，利润空

间扩大。我们认为公司具备优异的一体化优势，良好的环保措施。在供给侧改革持续

推进、环保政策日趋严苛的大背景下，当技术落后、实力较小的企业被市场淘汰，鲁

西化工将迎来较好的发展时期，前期的资本投入将逐步转化为盈利能力。预计公司

2016-2018 年净利润分别为 0.13 元，0.32 元和 0.48 元，给予公司“强烈推荐”评级。 
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表 2:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3101  3411  3321  3706  4140  营业收入 13029  12871  10820  12560  14471  

货币资金 544  973  1082  1256  1447  营业成本 11083  10966  9413  10676  12139  

应收账款 37  70  59  69  79  营业税金及附加 23  34  32  38  43  

其他应收款 10  17  14  16  19  营业费用 498  594  325  377  434  

预付款项 258  157  176  197  221  管理费用 447  412  346  402  463  

存货 1495  1485  1289  1463  1663  财务费用 541  552  435  505  445  

其他流动资产 325  672  672  672  672  资产减值损失 3.50  5.70  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 16761  18955  20174  20692  20959  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 159  186  550  550  550  投资净收益 12.52  7.08  10.00  50.00  5.00  

固定资产 13857.75  14918.88  15563.52  16378.15  16740.79  营业利润 446  314  262  608  946  

无形资产 838  959  863  767  671  营业外收入 49.18  81.59  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资产 432  445  450  450  450  营业外支出 2.16  1.93  15.00  8.00  20.00  

资产总计 19862  22367  23495  24399  25099  利润总额 493  394  263  628  946  

流动负债合计 10741  11263  12130  12428  12439  所得税 132  105  66  157  236  

短期借款 5374  4637  6096  6381  6188  净利润 361  289  197  471  709  

应付账款 1792  1560  1315  1492  1696  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 509  370  397  428  464  归属母公司净利润 361  289  197  471  709  

一年内到期的非

流动负债 
510  619  619  619  619  EBITDA 2818  3014  1849  2394  2724  

非流动负债合计 3146  3140  3133  3385  3542  EPS（元） 0.25  0.18  0.13  0.32  0.48  

长期借款 955  894  1294  1494  1594  主要财务比率        

应付债券 1900  1900  1900  1900  1900  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 13887  14404  15262  15813  15982  成长能力      

少数股东权益 0  150  150  150  150  营业收入增长 17.8% -1.2% -15.94% 16.09% 15.21% 

实收资本（或股

本） 
1465  1465  1465  1465  1465  营业利润增长 28.7% -20.0% -16.58% 131.67% 55.66% 

资本公积 2184  2184  2184  2184  2184  归属于母公司净利润

增长 
18.0% -19.9% -31.75% 138.39% 50.70% 

未分配利润 2053  1820  1918  2154  2508  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
5975  7813  8082  8436  8968  毛利率(%) 15% 15% 13% 15% 16% 

负债和所有者权

益 
19862  22367  23495  24399  25099  净利率(%) 3% 2% 2% 4% 5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 2% 1% 1% 2% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6% 4% 2% 6% 8% 

经营活动现金流 1320  1743  1494  2014  2450  偿债能力      

净利润 361  289  197  471  709  资产负债率(%) 70% 64% 65% 65% 64% 

折旧摊销 1831.69  2147.45  0.00  1281.28  1333.28  流动比率  0.29   0.30   0.27   0.30   0.33  

财务费用 541  552  435  505  445  速动比率  0.15   0.17   0.17   0.18   0.20  

应收账款减少 0  0  -245  176  204  营运能力      

预收帐款增加 0  0  27  31  36  总资产周转率 0.69  0.61  0.47  0.52  0.58  

投资活动现金流 -2132  -2986  -2375  -1755  -1600  应收账款周转率 571  240  167  196  195  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.74  7.68  7.53  8.95  9.08  

长期股权投资减

少 
159  186  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 13  7  10  50  5  每股收益(最新摊薄) 0.25  0.18  0.13  0.32  0.48  

筹资活动现金流 754  1441  990  -85  -659  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.04  0.14  0.07  0.12  0.13  

应付债券增加 5374  4637  6096  6381  6188  每股净资产(最新摊

薄) 
4.08  5.33  5.52  5.76  6.12  

长期借款增加 955  894  1294  1494  1594  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 23.12  32.11  42.88  17.99  11.94  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.42  1.08  1.05  1.00  0.94  

现金净增加额 -58  199  109  174  191  EV/EBITDA 5.91  5.16  9.36  7.35  6.36   
资料来源：东兴证券研究所 
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