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市场数据 

总股本(亿股)： 14.65 

总市值(亿元)：111.04 

一年最低/最高(元)：7.07/11.02 

近 3 月换手率：59.25% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.65 -16.22 -36.77 

绝对 7.20 -0.98 -25.74 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

盈利能力回落，在建项目将逐渐落地—
—鲁西化工（000830.SZ）2019 年报和
2020 年一季报点评 

 ·································· 2020-04-15 

上半年业绩同比下滑，在建项目逐渐落
地——鲁西化工（000830.SZ）2019 年
半年报点评 

 ·································· 2019-09-01 

 事件： 

实控人变更为中化集团：公司近期公告聊城市国资委向中化聊城无偿划转

6.01%鲁西集团股权已完成工商变更登记，至此中化投资及一致行动人取得鲁

西集团控股权并间接控制公司 33.60%股份，公司实控人变更为中化集团，中

化集团董事长宁高宁兼任鲁西集团董事长。 

职能部门对接开启融合：6 月 29 日中化集团化工事业部领导带领人力资

源部、战略发展部、党群工作部、财务管理部、纪检审计部、HSE 部等职能

部门负责人赴鲁西集团调研对接工作，公司与中化集团的融合正式开启。 

点评： 

公司十余年来积极践行产业升级，完成从化肥企业向一体化化工企业的成

功转型，我们认为公司与中化集团的融合正式开启，标志着成立 44 年以后迎

来了新一轮的成长起点。 

◆ 十年磨一剑，造就国内综合性化工龙头企业 

公司十余年来成功实现了从化肥和基础化工向新材料的转型升级，从 2007

年至 2019 年在持续的大规模资本开支下，依托一体化的园区优势，形成了包括

煤化工、盐化工、氟硅化工和化工新材料在内的完整的循环产业链，目前公司建

成和在建中的化工园区面积约为 7平方公里，可以生产包括聚碳酸酯、己内酰胺、

尼龙 6、甲酸、双氧水、多元醇、绿色制冷剂、有机硅、甲烷氯化物、烧碱、氯

化苄、甲醇、尿素等百余类产品。2019年公司营业收入相比 2010年增长 135.4%，

成为国内综合性化工企业龙头之一。 

◆ 中化入主，迎来新一轮成长重要起点 

随着中化集团入主，公司再次迎来新一轮成长的重要起点，公司继续向低能

耗高端化工和装备制造业发展的规划再次迎来良好契机，中化集团将通过扩大投

资和产业链协同等多种方式，支持公司建设世界一流的化工新材料产业园，促进

公司在化工新材料领域由国内一流向国际一流升级。 

1）从地方国企迈向全国，人才制约瓶颈消除：中化入主之后，公司从偏安

北方市场转向迈向全国，借助中化集团渠道公司新材料市场的区域性限制得以解

决，更重要的是公司未来作为中化集团新材料板块的支柱平台之一，未来在人才

引进方面的制约瓶颈得以消除，公司在研发和规范化治理方面的发展得到加强。 

2）公司向高端化迈进的基础更为稳固：新材料领域是中化集团的重点发力

方向，中化集团过去几年除了基于自身研发创新能力积极向锂电材料、膜材料等

领域拓展之外，通过一系列的海外投资并购扩大了在全球化工行业的业务布局。

鲁西化工在从化肥向化工新材料企业转型过程中，积累了丰富的技术优势、工程

转换能力和现场管理能力，未来公司基于强大的工程化能力，有望和中化集团在

新材料领域的研发资源和海外高端产业产生较好的协同作用，打通研发—生产— 
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工程—市场化的完整链条，实现化工新材料与高端化工装备业务的双轮驱动。 

3）中化集团入主，资本开支保障和和能源瓶颈问题有望解决：公司在过去

几年的高速发展过程中持续进行大规模的资本开支，目前双氧水、聚碳酸酯和

高端氟材料一体化等在建项目仍在持续推进中，根据聊城政府官网信息，未来

三年中化集团将投资 120 亿元将鲁西集团打造成高端化工新材料和化工装备生

产基地，公司未来资本开支的持续性将获得充分保障。除此之外，化工行业作

为高能耗的重化工业，持续面临沿海地区能源结构优化调整的压力，公司 2019

年营业成本中能源动力项金额 21.95 亿元，相比 2012 年增长 82.9%。而根据

山东省 2018-2020 年煤炭消费减量替代工作方案，聊城市 2020 年煤炭消费总

量控制目标要进一步压减至 2121万吨，受此影响公司 2019年部分设备停产或

减负荷运行，100 万吨聚碳酸酯项目缓建，现有产业结构下公司发展面临一定

瓶颈。而中化集团为国务院国资委监管的国有重要骨干企业，在加快新旧动能

转换的背景下，未来将在能源和高端化工(新材料)等众多领域与山东省展开合作，

有望为公司发展瓶颈提供解决思路和相关资源。 

4）公司作为中化集团重要的新材料业务平台，成长空间打开：根据中化集

团信息，鲁西集团作为中化集团材料科学板块的重要支柱企业，未来将进一步

向化工新材料与高端化工装备双轮驱动的产业结构升级，加快新旧发展动能转

换，实现高质量、跨越式发展，公司作为为中化集团新材料业务拓展的重要业

务平台，新一轮成长已经正式打开。 

◆盈利预测与投资评级 

需求端预期继续回暖，成本端原油支撑向上，根据我们的跟踪，公司大

部分主营产品自 4 月份以来盈利水平持续修复向上，上调 2020 并维持

2021-2022 年盈利预测，预计 20-22 年 EPS 分别为 0.48、1.05、1.65 元（前

次为 0.28、1.05、1.65 元），当前股价对应 PE 分别为 16/7/5 倍，公司与

中化集团的融合正式开启，新一轮成长空间打开，调升至“买入”评级。 

◆风险提示：宏观经济下滑，原材料价格波动，新产能投放低于预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,285 18,082 13,923 17,404 23,496 

营业收入增长率 35.04% -15.05% -23.00% 25.00% 35.00% 

净利润（百万元） 3,067 1,692 710 1,540 2,412 

净利润增长率 57.29% -44.84% -58.01% 116.77% 56.61% 

EPS（元） 2.09 1.15 0.48 1.05 1.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.54% 15.12% 6.36% 12.35% 16.88% 

P/E 4 7 16 7 5 

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 1 日 
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附录：公司主营产品历史价格价差（截至 2020 年

6 月 30 日） 

图 1：PC 历史价格和价差  图 2：正丁醇历史价格和价差 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

图 3：辛醇历史价格和价差  图 4：烧碱历史价格和价差 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

图 5：DMF 历史价格和价差  图 6：己内酰胺历史价格和价差 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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图 7：DMC 历史价格和价差  图 8：尿素历史价格和价差 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

图 9：双氧水历史价格和价差  图 10：甲酸历史价格和价差 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理  资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 21,285  18,082  13,923  17,404  23,496  

营业成本 15,254  14,706  11,696  13,916  18,522  

折旧和摊销 1,686  1,832  1,978  2,080  2,168  

税金及附加 143  115  91  114  153  

销售费用 509  607  400  500  675  

管理费用 388  327  253  316  427  

研发费用 630  572  426  533  720  

财务费用 452  576  231  190  110  

投资收益 12  5 0  0  0  

营业利润 3,950  1,521  852  1,864  2,926  

利润总额 3,829  2,015  866  1,878  2,940  

所得税 763  323  156  338  529  

净利润 3,067  1,692  710  1,540  2,412  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 3,067  1,692  710  1,540  2,412  

EPS(按最新股本计) 2.09  1.15  0.48  1.05  1.65  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 5,265  3,096  3,052  3,988  4,444  

净利润 3,067  1,692  710  1,540  2,412  

折旧摊销 1,686  1,832  1,978  2,080  2,168  

净营运资金增加 -617  1,773  -249  -80  415  

其他 1,130  -2,200   613   448   -550   

投资活动产生现金流 -3,083   -3,177  -3,020  -2,020  -1,020  

净资本支出 -3,106  -3,255  -3,020  -2,020  -1,020  

长期投资变化 193  227  0  0  0  

其他资产变化 -171  -149  0  0  0  

融资活动现金流 -2,181  -39  -162  -1,871  -3,254  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 -153  2,415  801  -1,442  -2,552  

无息负债变化 -328  -322  -201  152  715  

净现金流 0  -118  -130  97  170  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 27,787  30,210  30,789  30,801  30,783  

货币资金 579  519  389  487  657  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 102  84  74  86  116  

应收票据 1  0  3  2  2  

其他应收款（合计） 20  770  593  499  891  

存货 1,053  1,170  1,088  1,121  1,563  

其他流动资产 354  287  287  287  287  

流动资产合计 2,310  3,099  2,636  2,708  3,838  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 193  227  227  227  227  

固定资产 20,379  21,176  21,024  20,620  19,791  

在建工程 2,817  2,685  3,589  3,741  3,331  

无形资产 1,458  1,448  1,439  1,430  1,421  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 283  380  380  380  380  

非流动资产合计 25,477  27,111  28,153  28,093  26,945  

总负债 16,801  18,894  19,494  18,205  16,367  

短期借款 6,547  8,409  9,210  7,768  5,216  

应付账款 1,365  943  750  892  1,187  

应付票据 76  229  328  226  370  

预收账款 445  351  308  362  488  

其他流动负债 3,516  3,035  3,035  3,035  3,035  

流动负债合计 13,689  14,437  15,038  13,748  11,911  

长期借款 433  85   85   85   85  

应付债券 1,897  2,898  2,898  2,898  2,898  

其他非流动负债 110  714  714  714  714  

非流动负债合计 3,113  4,456  4,456  4,456  4,456  

股东权益 10,985  11,317  11,294  12,596  14,416  

股本 1,465  1,465  1,465  1,465  1,465  

公积金 2,718  2,891  2,913  2,913  2,913  

未分配利润 6,065  6,838  6,795  8,096  9,916  

归属母公司权益 10,748  11,192  11,169  12,471  14,290  

少数股东权益 238  125  125  125  125  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 28.3% 18.7% 16.0% 20.0% 21.2% 

EBITDA 率 28.5% 20.1% 22.0% 23.8% 22.2% 

EBIT 率 20.6% 10.0% 7.8% 11.8% 12.9% 

税前净利润率 18.0% 11.1% 6.2% 10.8% 12.5% 

归母净利润率 14.4% 9.4% 5.1% 8.8% 10.3% 

ROA 11.0% 5.6% 2.3% 5.0% 7.8% 

ROE（摊薄） 28.5% 15.1% 6.4% 12.3% 16.9% 

经营性 ROIC 17.3% 6.6% 3.7% 7.1% 10.9% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 60% 63% 63% 59% 53% 

流动比率 0.17  0.21  0.18  0.20  0.32  

速动比率 0.09  0.13  0.10  0.12  0.19  

归母权益/有息债务 1.13  0.94  0.88  1.11  1.64  

有形资产/有息债务 2.75  2.39  2.29  2.58  3.33  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 2.39% 3.36% 2.87% 2.87% 2.87% 

管理费用率 1.82% 1.81% 1.82% 1.82% 1.82% 

财务费用率 2.12% 3.19% 1.66% 1.09% 0.47% 

研发费用率 2.96% 3.16% 3.06% 3.06% 3.06% 

所得税率 20% 16% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.50  0.50  0.16  0.40  0.59  

每股经营现金流 3.59  2.11  2.08  2.72  3.03  

每股净资产 7.34  7.64  7.62  8.51  9.76  

每股销售收入 14.53  12.34   9.50   11.88   16.04   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 4  7  16  7  5  

PB 1.0  1.0  1.0  0.9  0.8  

EV/EBITDA 3.4  6.3  7.8  5.4  3.8  

股息率 6.6% 6.6% 2.1% 5.3% 7.8% 
 

国投瑞银



2020-07-02 鲁西化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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