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[Table_Title]
上半年业绩同比大增，在建项目有序推进

——鲁西化工（000830）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

鲁西化工 1.2% -11.9% 4.3%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 10.76

52周价格区间（元） 8.69-13.02

总市值（百万） 20,553.46

流通市值（百万） 20,482.31

总股本（万股） 191,017.25

流通股本（万股） 190,356.02

日均成交额（百万） 408.28

近一月换手（%） 0.74

相关报告

《鲁西化工（000830） 2023中报点评：子公司安

全事故拖累 Q2业绩，多产品价格上涨看好业绩修

复（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——

2023-09-01

事件:

2024年 8月 29日，鲁西化工发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 140.41 亿元，同比增长 21.63%；实现归属于上市公

司股东的净利润 11.71亿元，同比增加 503.72%；加权平均净资产收益

率为 6.71%，同比增加 5.60个百分点。销售毛利率 17.99%，同比增加

7.88个百分点；销售净利率 8.34%，同比增加 6.66个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 72.88亿元，同比+46.86%，环比+7.93%；

实现归母净利润6.03亿元，同比+570.40%，环比+6.21%；ROE为3.42%，

同比增加 4.17个百分点，环比增加 0.12个百分点。销售毛利率 17.62%，

同比增加 11.11个百分点，环比减少 0.76个百分点；销售净利率 8.28%，

同比增加 10.88个百分点，环比减少 0.13个百分点。

投资要点:

 装置开工提升，部分产品毛利增加，公司上半年业绩同比大增

2024年上半年，公司严抓安全环保节能管控，园区生产装置保持安、

稳、长、满、优，生产装置开工率同比有较大幅度提升。受市场供

求关系等多种因素影响，部分产品售价同比有所上涨以及原材物料

采购价格同比下降，影响部分产品毛利增加，公司紧跟市场变化，

及时调整，把握市场机遇，公司经营业绩同比较大幅度上升。据Wind
数据，2024H1聚碳酸酯均价 18396元/吨，同比+9.25%；己内酰胺

均价 13290 元 /吨，同比+7.94%；PA6 均价 14383 元 /吨，同比

+10.42%；正丁醇均价 8552元/吨，同比+10.56%；辛醇均价 10960
元/吨，同比+13.47%。而原材料端，2024H1煤炭均价为 875元/吨，

同比-14.78%；丙烯均价为 6873元/吨，同比-1.98%。

分板块看，2024年上半年公司化工新材料产品实现营业收入 95.11
亿元，同比增长 42.93%，毛利 20.16亿元，毛利率 21.20%，同比

增长 14.85 个百分点；基础化工产品实现营业收入 28.19亿元，同

比下降 15.71%，毛利 3.76 亿元，毛利率 13.33%，同比下降 6.24
个百分点；化肥产品实现营业收入 14.52亿元，同比增长 9.50%，

毛利 1.08亿元，毛利率 7.42%，同比增长 1.19个百分点。
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期间费用方面，2024H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.16%/1.96%/3.73%/0.59%，同比-0.01/-0.53/+0.48/-0.66pct。财务

费用增加主要系有息负债规模以及利率下降所致。2024H1公司经营

活动产生的现金流量净额为 23.21亿元，同比增长 93.13%，公司产

品销售先收款后发货，主要系收入、净利润同比增长所致。

 主要产品价格同比上涨，二季度业绩同比增长

2024Q2，公司实现归母净利润 6.03 亿元，同比+7.31 亿元，环比

+0.35 亿元；实现毛利润 12.84亿元，同比+9.61 亿元，环比+0.43
亿元。二季度公司主要产品价格同比上涨，叠加原材料价格同比下

行，公司利润同比大增。据Wind数据，2024Q2聚碳酸酯均价 18689
元/吨，同比+18.05%，环比+3.24%；己内酰胺均价 13062 元/吨，

同比+5.82%，环比-3.37%；PA6均价 14325元/吨，同比+10.55%，

环比-0.80%；正丁醇均价 8453元/吨，同比+10.91%，环比-2.27%；

辛醇均价 9779元/吨，同比+3.01%，环比-19.46%。原材料端，煤

炭均价为 848元/吨，同比-11.48%，环比-5.95%；丙烯均价为 6892
元/吨，同比-1.84%，环比+9.59%。期间费用方面，2024Q2公司销

售 /管理 /研发 /财务费用分别为 0.13/1.39/2.88/0.36 亿元，同比

+0.03/-0.06/+1.02/-0.31 亿元，环比+0.04/+0.02/+0.52/-0.11亿元。

2024Q2公司其他收益为 0.64亿元，同比+0.35亿元，环比+0.17亿

元，主要系增值税加计抵减增加。

 多个项目有序推进，看好公司长期成长性

公司立足现有产业基础，以绿色安全、循环低碳、高质量发展为指

引，按照原料低碳化、产业链一体化、产品高端化、产业协同化的

发展模式，打造化工新材料和精细化学品一体化产业基地。截至 2024
年中报末，公司在建工程 84.99亿元，较 2023年末+13.98%。截至

2024年 6月 30日，公司己内酰胺·尼龙 6一期工程（30万吨己内

酰胺、30万吨尼龙 6）建设进度达 95%，双氧水项目建设进度达 90%，

聚碳酸酯项目建设进度达 98.5%，有机硅项目（40万吨有机硅）建

设进度达 90%，24万吨/年乙烯下游一体化项目（二期工程）建设进

度达 50%，15万吨/年丙酸项目建设进度达 40%。随着项目建成投

产，其产业链协同效应将进一步提升，运营实力将得到增强。

 盈利预测和投资评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适

当调整，预计公司 2024-2026年营业收入分别为 294、331、347亿

元，归母净利润分别为 21、25、30亿元，对应 PE 分别 10、8、7
倍；公司是煤化工龙头企业，重点发展化工新材料板块，不断提升

产业园区一体化循环经济优势，看好公司长期成长性，维持“买入”

评级。
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 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 25358 29360 33063 34709

增长率(%) -16 16 13 5

归母净利润（百万元） 819 2092 2528 2985

增长率(%) -74 156 21 18

摊薄每股收益（元） 0.43 1.10 1.32 1.56

ROE(%) 5 11 13 14

P/E 23.43 9.83 8.13 6.89

P/B 1.14 1.12 1.03 0.95

P/S 0.76 0.70 0.62 0.59

EV/EBITDA 8.28 6.47 5.53 4.73

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：鲁西化工主要产品半年度经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所

表 2：主要产品季度行业价格价差情况（元/吨）（截至 2024/8/30）
2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

价格 22922 28471 28203 25222 22616 21270 17647 19738 17856 15832 17316 17535 18102 18689 19133

价差 4898 5838 4984 8700 6650 7023 6131 8655 8991 7287 7614 8450 9503 9844 10083

价格 20027 25148 25799 18358 17740 15831 12796 12315 9850 9495 10780 10094 9555 9828 10056

价差 11327 15193 15941 8349 6436 4931 2912 2607 1451 1592 1784 1021 963 704 708

价格 13087 14016 15354 16001 15552 15162 13764 12872 13094 12958 13481 13877 14441 14325 13585

价差 432 291 89 1083 1316 551 966 759 507 353 402 654 713 1002 714

价格 12406 13455 14966 14626 13957 14324 12547 11875 12341 12357 12823 12964 13459 13062 12619

价差 3218 2006 2991 3108 2279 746 841 1100 1693 2651 1323 1551 2347 938 1303

价格 11299 13955 14780 9634 10256 9793 7317 7722 7850 7621 8751 8459 8650 8453 7945

价差 6639 9023 10028 4743 5296 4784 2888 3222 3354 3560 4599 4176 4470 4249 3653

价格 12739 14759 17052 12228 12418 12203 8703 9415 9826 9493 11361 12106 12141 9779 9027

价差 7315 9019 11521 6536 6645 6372 3548 4177 4593 4767 6529 7121 7275 4886 4031
辛醇

聚碳酸酯

双酚A

PA6

己内酰胺

丁醇

资料来源：Wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 5

2、主要产品价格价差情况

图 1：聚碳酸酯价格及价差（元/吨） 图 2：双酚 A价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：己内酰胺价格及价差（元/吨） 图 4：PA6价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：正丁醇价格及价差（元/吨） 图 6：辛醇价格及价差（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 7：2024H1营收同比增长 21.63% 图 8：2024H1归母净利润同比增长 503.72%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：净资产收益率 图 10：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：资产周转率 图 12：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：期间费用率 图 14：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：研发费用 图 16：2024Q2营收同比增长 46.86%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：2024Q2归母净利润同比增长 570.40% 图 18：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所（部分极值未显示） 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 19：季度资产负债率 图 20：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 21：季度毛利率及净利率及期间费用率 图 22：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 23：2024Q2经营活动现金流净额 9.22亿元 图 24：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 25：收盘价及 PE（TTM） 图 26：PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）

图 27：PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/30）
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4、盈利预测与评级

综合考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司盈利预测进行适当调整，预计

公司 2024-2026 年营业收入分别为 294、331、347 亿元，归母净利润分别为

21、25、30亿元，对应 PE 分别 10、8、7倍；公司是煤化工龙头企业，重点

发展化工新材料板块，不断提升产业园区一体化循环经济优势，看好公司长期成

长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

1）宏观经济波动风险；

2）产能投放不及预期；

3）产品价格波动风险；

4）原材料价格波动的风险；

5）未来需求下滑；

6）新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：鲁西化工盈利预测表

证券代码： 000830 股价： 10.76 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 11% 13% 14% EPS 0.43 1.10 1.32 1.56

毛利率 13% 17% 17% 18% BVPS 8.82 9.60 10.46 11.31

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 3% 7% 8% 9% P/E 23.43 9.83 8.13 6.89

成长能力 P/B 1.14 1.12 1.03 0.95

收入增长率 -16% 16% 13% 5% P/S 0.76 0.70 0.62 0.59

利润增长率 -74% 156% 21% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.73 0.82 0.90 0.93 营业收入 25358 29360 33063 34709

应收账款周转率 524.50 660.80 596.52 599.20 营业成本 21948 24428 27418 28437

存货周转率 13.41 14.48 14.61 14.09 营业税金及附加 192 221 248 261

偿债能力 销售费用 48 57 63 66

资产负债率 52% 49% 46% 42% 管理费用 597 601 704 742

流动比 0.18 0.29 0.32 0.36 财务费用 251 334 283 236

速动比 0.03 0.12 0.12 0.13 其他费用/（-收入） 933 1019 1141 1173

营业利润 1133 2636 3181 3771

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -80 0 0 0

现金及现金等价物 394 1388 1315 1378 利润总额 1053 2636 3181 3771

应收款项 35 55 57 60 所得税费用 233 542 651 784

存货净额 1597 1777 1977 2060 净利润 820 2093 2530 2987

其他流动资产 453 488 520 535 少数股东损益 1 2 2 3

流动资产合计 2479 3707 3870 4033 归属于母公司净利润 819 2092 2528 2985

固定资产 20020 20381 20758 20902

在建工程 7456 6890 6790 6700 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 5281 5458 5575 5676 经营活动现金流 3865 4643 5411 5811

长期股权投资 47 44 42 39 净利润 819 2092 2528 2985

资产总计 35282 36480 37035 37349 少数股东损益 1 2 2 3

短期借款 8256 6256 5256 4256 折旧摊销 2311 2092 2199 2283

应付款项 1748 1667 1956 2039 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 577 610 689 733 营运资金变动 185 -31 185 83

其他流动负债 3299 4152 4204 4260 投资活动现金流 -3428 -2230 -2785 -2637

流动负债合计 13880 12685 12105 11288 资本支出 -3432 -2221 -2790 -2642

长期借款及应付债券 3272 4272 3772 3272 长期投资 0 -4 -1 -1

其他长期负债 1108 1051 1051 1051 其他 4 -5 6 6

长期负债合计 4380 5323 4823 4323 筹资活动现金流 -336 -1427 -2699 -3112

负债合计 18260 18008 16928 15612 债务融资 1361 -398 -1500 -1500

股本 1916 1916 1916 1916 权益融资 24 6 0 0

股东权益 17023 18472 20106 21737 其它 -1720 -1035 -1199 -1612

负债和股东权益总计 35282 36480 37035 37349 现金净增加额 108 995 -73 63

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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