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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.59 元

总市值/流通市值 22212/22063 百万元

52周最高价/最低价 12.71/8.69 元

近 3 个月日均成交额 245.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鲁西化工（000830.SZ）-化工平台型企业，产品景气度有望回

暖》 ——2024-06-07

鲁西化工2024年上半年归母净利润11至 12亿元，同比大增。鲁西化工发

布 2024 年半年度业绩预告，预计归母净利润将达到 11至 12 亿元，同比

+467.04%至+518.59%，扣非归母净利润预计为 11.2 至 12.2 亿元，同比

+539.74%至+596.86%，增长显著。基本每股收益预计为0.578元/股至0.630

元/股，而上年同期为0.102元/股。其中，2024年二季度公司归母净利润为

5.32至6.32亿元，同比扭亏为盈，环比-6%至+11%。

公司主营业务包括化工新材料、基础化工、化肥产品及其他业务。化工新材

料和基础化工是鲁西化工的主要营收和利润来源，2023年两项业务合计营收

占公司总营收的88%，合计毛利占总毛利的94%。而化肥业务占比较小，2023

年化肥业务营收占10%，毛利仅占5%，毛利率也相对处于较低水平。

公司归母净利润增长主要来自开工率提升及部分产品毛利提升。公司严抓安

全环保节能管控，生产装置高效运行，开工率同比提升幅度较大。同时，受

市场供求关系等因素影响，部分产品售价同比上涨，原材料采购价格同比下

降，故部分产品毛利增加。

部分主营产品价差走扩，丁辛醇助力上半年盈利提升。2024年二季度，正丁

醇/辛醇/聚碳酸酯/烧碱市场均价分别为8229/9822/15317/975元/吨，同比

+11%/-16%/+2%/-1%，环比-2%/-1%/+4%/+2%；价差同比+20%/+4%/-0.5%/-9%，

环比-5%/-32%/+5%/+10%。丁辛醇景气度提升是公司上半年盈利增长的主要

动力之一。2019-2023年我国正丁醇和辛醇产量复合增速均为6%，表观消费

量复合增速分别为5%和7%。2023年国内多元醇行业新增产能较少，加之企

业集中停车检修，导致市场供应偏紧，库存持续保持在较低水平，需求稳定，

带动2023年下半年正丁醇和辛醇价格的高位运行。进入2024年以来，市场

供应端逐渐宽松，正丁醇和辛醇价格相对于2023年的高位有所回调。预期

随着房地产、家电、汽车等行业需求回暖，正丁醇和辛醇需求量将保持增长。

目前拥有75万吨多元醇产能，其中正丁醇30万吨，辛醇45万吨，均在国

内厂商中位列前茅，市场份额分别占到11%和15%。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格上涨；行业竞争加剧风险；项目

投产不及预期；安全环保风险；政策风险等。

投资建议：公司产业链丰富，盈利弹性较大，我们维持公司 2024-2026

年归母净利润预测为 16.99/19.28/23.94 亿元，每股收益分别为

0.89/1.01/1.25 元，对应当前股价 PE 为 13.2/11.6/9.3X，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,357 25,358 25,969 31,863 34,485

(+/-%) -4.5% -16.5% 2.4% 22.7% 8.2%

归母净利润(百万元) 3155 819 1699 1928 2394

(+/-%) -31.7% -74.1% 107.5% 13.5% 24.2%

每股收益（元） 1.64 0.43 0.89 1.01 1.25

EBIT Margin 13.9% 6.5% 10.9% 9.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 18.2% 4.8% 9.5% 10.2% 11.8%

市盈率（PE） 7.1 27.3 13.2 11.6 9.3

EV/EBITDA 6.2 10.5 7.3 6.5 5.9

市净率（PB） 1.29 1.32 1.26 1.18 1.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司主营业务包括化工新材料、基础化工、化肥产品及其他业务。化工新材料和

基础化工是鲁西化工的主要营收和利润来源，2023 年两项业务合计营收占公司总

营收的 88%，合计毛利占总毛利的 94%。而化肥业务占比较小，2023 年化肥业务

营收占 10%，毛利仅占 5%，毛利率也相对处于较低水平。

图1：鲁西化工分业务营收（亿元） 图2：鲁西化工分业务毛利（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：由于 2020 年

公司未披露化工新材料和基础化工板块各自的成本，无法计算板块

毛利，故合并两项计算毛利，标为灰色。

公司 2024 年上半年归母净利润 11 至 12 亿元，同比大增。2024 年上半年，公司

预计归母净利润将达到 11 至 12 亿元，同比+467.04%至 518.59%，扣非归母净利

润预计为 11.2 至 12.2 亿元，同比+539.74%至 596.86%，增长显著。基本每股收

益预计为 0.578 元/股至 0.630 元/股，而上年同期为 0.102 元/股。其中，2024

年二季度公司归母净利润为 5.32 至 6.32 亿元，同比扭亏为盈，环比-6%至+11%。

公司归母净利润增长主要来自开工率提升及部分产品毛利提升。公司严抓安全环

保节能管控，生产装置高效运行，开工率同比提升幅度较大。同时，受市场供求

关系等因素影响，部分产品售价同比上涨，原材料采购价格同比下降，故部分产

品毛利增加。

图3：鲁西化工单季度营业收入（亿元）及同比增速 图4：鲁西化工单季度归母净利润（亿元）及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：鲁西化工单季度毛利率、净利率 图6：鲁西化工单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

部分主营产品价差走扩，丁辛醇助力上半年盈利提升。2024 年二季度，正丁醇/

辛醇/聚碳酸酯/烧碱市场均价分别为 8229/9822/15317/975 元/吨，同比

+11%/-16%/+2%/-1%，环比-2%/-1%/+4%/+2%；价差同比+20%/+4%/-0.5%/-9%，环

比-5%/-32%/+5%/+10%。正丁醇及辛醇的景气度提升是公司上半年盈利增长的主要

动力之一。2019-2023 年我国正丁醇和辛醇产量复合增速均为 6%，表观消费量复

合增速分别为 5%和 7%。2023 年国内多元醇行业新增产能较少，加之企业集中停

车检修，导致市场供应偏紧，库存持续保持在较低水平，需求稳定，带动 2023

年下半年正丁醇和辛醇价格的高位运行。进入 2024 年以来，市场供应端逐渐宽松，

正丁醇和辛醇价格相对于 2023 年的阶段性高位有所回调。预期随着房地产、家电、

汽车等行业需求回暖，正丁醇和辛醇需求量将保持增长。目前拥有 75 万吨多元醇

产能，其中正丁醇 30 万吨，辛醇 45 万吨，均在国内厂商中位列前茅，市场份额

分别占到 11%和 15%。

图7：正丁醇价格及价差（元/吨） 图8：辛醇价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：聚碳酸酯（PC）价格及价差（元/吨） 图10：烧碱价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司产业链丰富，盈利弹性较大，我们维持公司 2024-2026 年归母净

利润预测为 16.99/19.28/23.94 亿元，每股收益分别为 0.89/1.01/1.25 元，对应

当前股价 PE 为 13.2/11.6/9.3X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 25.50 54,633.02 1.68 2.09 2.24 15.2 12.2 11.4 1.8

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 12.36 13,382.01 0.43 0.76 0.90 28.7 16.3 13.7 1.9

600409.SH 三友化工 优于大市 5.34 11,168.13 0.27 0.32 0.45 19.8 16.7 11.9 0.8

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 11.68 22,211.96 0.43 0.89 1.01 27.2 13.2 11.6 1.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 7 月 8日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 295 394 356 348 366 营业收入 30357 25358 25969 31863 34485

应收款项 87 69 70 88 94 营业成本 24280 21948 21474 26699 29012

存货净额 1676 1597 1569 1913 2103 营业税金及附加 217 192 191 238 256

其他流动资产 757 419 511 649 650 销售费用 57 48 49 60 65

流动资产合计 2815 2479 2505 2998 3213 管理费用 582 597 518 643 676

固定资产 26498 27476 25080 25158 26095 研发费用 990 933 901 1139 1215

无形资产及其他 2322 2322 2245 2167 2090 财务费用 239 251 313 235 216

投资性房地产 2723 2959 2959 2959 2959 投资收益 6 3 8 8 8

长期股权投资 50 47 45 42 40

资产减值及公允价值变

动 (309) (427) (368) (368) 0

资产总计 34407 35282 32833 33325 34397 其他收入 (868) (764) (901) (1139) (1215)

短期借款及交易性金融

负债 6911 10719 5957 4997 4593 营业利润 3811 1133 2163 2489 3052

应付款项 1555 1748 1703 1987 2257 营业外净收支 (23) (80) (52) (52) (52)

其他流动负债 3523 1413 2921 3077 3053 利润总额 3788 1053 2111 2438 3001

流动负债合计 11990 13880 10582 10060 9903 所得税费用 633 233 410 507 603

长期借款及应付债券 3719 3272 3272 3272 3272 少数股东损益 0 1 2 2 3

其他长期负债 1243 1108 1021 973 883 归属于母公司净利润 3155 819 1699 1928 2394

长期负债合计 4962 4380 4293 4245 4155 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16952 18260 14875 14305 14058 净利润 3155 819 1699 1928 2394

少数股东权益 126 127 128 129 131 资产减值准备 (265) 96 3763 1006 36

股东权益 17330 16896 17830 18891 20208 折旧摊销 2162 2249 2235 2576 2886

负债和股东权益总计 34407 35282 32833 33325 34397 公允价值变动损失 309 427 368 368 0

财务费用 239 251 313 235 216

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (882) (1769) 5087 896 (5)

每股收益 1.64 0.43 0.89 1.01 1.25 其它 265 (97) (3762) (1005) (34)

每股红利 2.18 0.87 0.40 0.45 0.56 经营活动现金流 4745 1725 9390 5770 5278

每股净资产 9.03 8.82 9.30 9.86 10.54 资本开支 0 (2759) (3904) (3952) (3782)

ROIC 13% 4% 7% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 5% 10% 10% 12% 投资活动现金流 1 (2756) (3902) (3949) (3779)

毛利率 20% 13% 17% 16% 16% 权益性融资 10 24 0 0 0

EBIT Margin 14% 6% 11% 10% 9% 负债净变化 (69) 1293 0 0 0

EBITDA Margin 21% 15% 20% 18% 18% 支付股利、利息 (4180) (1671) (765) (868) (1077)

收入增长 -5% -16% 2% 23% 8% 其它融资现金流 3659 1863 (4762) (961) (403)

净利润增长率 -32% -74% 108% 14% 24% 融资活动现金流 (4830) 1130 (5526) (1828) (1481)

资产负债率 50% 52% 46% 43% 41% 现金净变动 (84) 99 (38) (8) 18

股息率 18.7% 7.5% 3.4% 3.9% 4.8% 货币资金的期初余额 379 295 394 356 348

P/E 7.1 27.3 13.2 11.6 9.3 货币资金的期末余额 295 394 356 348 366

P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (1003) 5703 1964 1705

EV/EBITDA 6.2 10.5 7.3 6.5 5.9 权益自由现金流 0 2153 689 817 1129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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