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鲁西化工（000830.SZ） 

产品价格同比上涨推动 1H24 业绩回升，看好在建项目推进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,357 25,358 29,379 32,644 34,174 

增长率 yoy（%） -4.5 -16.5 15.9 11.1 4.7 

归母净利润（百万元） 3,155 819 1,934 2,289 2,615 

增长率 yoy（%） -31.7 -74.1 136.3 18.3 14.3 

ROE（%） 18.1 4.8 10.3 11.8 12.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.64 0.43 1.01 1.19 1.36 

P/E（倍） 6.1 23.3 9.9 8.3 7.3 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 8 月 29 日，鲁西化工发布 2024 年中报，公司 1H24 营业收入

为 140.41 亿元，同比上升 21.63%;归母净利润为 11.71 亿元，同比上升

503.72%;扣非净利润为 12.06 亿元，同比上升 588.74%。对应公司 2Q24 营

业收入为 72.88 亿元，环比上升 7.93%；归母净利润为 6.03 亿元，环比上升

6.21%。 

点评：部分产品价格回升叠加产销量增加，公司业绩同比大幅上升。1H24

公 司 化 工 新 材 料 业 务 / 基 础 化 工 / 化 肥 / 其 他 业 务 收 入 分 别 为

95.11/28.19/14.52/2.58 亿 元 ， YoY 分 别 为 42.93%/-15.71%/9.50%/ 

18.16%， 毛 利率分 别为 21.20%/13.33%/7.42%/10.00%， 同 比变化

14.85/-6.24/1.18/6.89pcts。公司利润同比大幅增长的主要原因为部分产品售

价同比增加以及原材物料采购单价同比下降，同时产品产销量的同比增加也

在一定程度上推动了公司业绩的改善。 

产品价格方面，公司主要产品价格同比回暖，根据 ifind 及生意社数据显示，

1H24 PC/PA6/己内酰胺/二氯甲烷 /三氯甲烷 /正丁醇 /辛醇/异丁醛 /有机硅

DMC 平 均 价 分 别 为 16161.41/14842.88/13400.85/2352.33/2768.08 

/8555.33/10902.25/8902.46/14514.69 元/吨，YoY 分别为 0.37%/7.02%/ 

8.66%/-6.73%/3.31%/10.59%/13.04%/-7.89%/17.88%。 

1H24 公司销售费用同比上升 10.39%，销售费用率为 0.16%，同比下降

0.01pcts；管理费用同比下降 4.06%，管理费用率为 1.96%，同比下降

0.53pcts；财务费用同比下降 42.92%，财务费用率为 0.59%，同比下降

0.66pcts；研发费用同比上升 39.76%，研发费用率为 3.73%，同比上升

0.48pcts。 

1H24 公司各项现金流净额变化较大。1H24 经营性活动产生现金流净额为

23.21 亿元，同比上升 93.13%；投资活动产生现金流净额为-9.64 亿元，同

比上升 50.50%；筹资活动产生现金流净额为 -12.68 亿元，同比下降

244.92%。期末现金及现金等价物余额为 4.80 亿元，同比上升 17.97%。应

收账款同比上升 67.83%，应收账款周转率有所上升，由 2023年同期的 213.05

次变为 248.92 次。存货同比上升 3.83%，存货周转率有所上升，由 2023 年
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 9 月 23 日收盘价（元） 9.93 

总市值（百万元） 18,968.01 

流通市值（百万元） 18,902.35 

总股本（百万股） 1,910.17 

流通股本（百万股） 1,903.56 

近 3 月日均成交额（百万元） 193.96   
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同期的 6.40 次变为 7.15 次。 

公司双氧水装置逐步复产，摆脱事故阴影。根据公司 2024 年 9 月 10 日复产

公告，公司双氧水装置 27.5%浓度产线已经恢复生产，产能为 30 万吨/年，

产品主要用于公司己内酰胺装置使用。我们认为随着公司双氧水装置的逐步

复产，公司将逐步摆脱爆炸事故对生产经营带来的影响，业绩有望逐步改善。 

公司推进项目建设，未来业绩有望增厚。根据公司 2024 年中报披露，公司

己内酰胺·尼龙 6 一期工程、双氧水项目、聚碳酸酯项目、有机硅项目、粉

末涂料添加剂项目、化水扩建改造项目、废水零排放扩建项目、24 万吨/年

乙烯下游一体化项目（二期工程）、15 万吨/年丙酸项目的工程进度分别为

95%、90%、98.5%、90%、96%、97%、95%、50%、40%。根据公司

2024 年 9 月 3 日项目投产公告披露，己内酰胺·尼龙 6 项目一期工程生产流

程已全线打通并顺利投产，包括 30 万吨己内酰胺、30 万吨尼龙 6 产能。我

们认为随着项目产能逐步落地，公司营收及盈利有望逐步增长。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 鲁 西 化 工  2024-2026 年 收 入 分 别 为

293.79/326.44/341.74 亿元，同比增长 15.9%/11.1%/4.7%，归母净利润分

别为 19.34/22.89/26.15 亿元，同比增长 136.3%/18.3%/14.3%，对应 EPS

分别为 1.01/1.19/1.36 元。结合公司 9月 23 日收盘价，对应 PE 分别为 10/8/7

倍。我们基于以下两个方面：1）我们认为随着公司双氧水装置的逐步复产，

公司将逐步摆脱爆炸事故对生产经营带来的影响，业绩有望逐步改善；2）我

们认为随着项目产能逐步落地，公司营收及盈利有望逐步增长，维持“买入”

评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，环保风险，宏观经济波动风险，研发风险，

管理风险，汇率波动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2815 2479 3074 3044 3361  营业收入 30357 25358 29379 32644 34174 

现金 295 394 456 507 531  营业成本 24280 21948 24168 26648 27815 

应收票据及应收账款 63 35 79 48 85  营业税金及附加 217 192 228 250 258 

其他应收款 24 36 33 44 37  销售费用 57 48 71 69 71 

预付账款 243 237 319 299 348  管理费用 582 597 583 624 698 

存货 1676 1597 2007 1966 2181  研发费用 990 933 992 1109 1172 

其他流动资产 514 180 180 180 180  财务费用 239 251 734 852 830 

非流动资产 31593 32804 35516 36835 35839  资产和信用减值损失 -326 -422 -21 -28 -28 

长期股权投资 50 47 53 57 61  其他收益 106 154 120 128 127 

固定资产 21447 20020 23416 25362 25198  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2322 2322 2366 2428 2436  投资净收益 6 3 10 9 7 

其他非流动资产 7774 10415 9681 8987 8143  资产处置收益 32 9 7 9 14 

资产总计 34408 35282 38590 39878 39200  营业利润 3811 1133 2719 3208 3453 

流动负债 11990 13880 15916 17085 16374  营业外收入 30 26 27 27 27 

短期借款 5003 8256 11797 12739 12018  营业外支出 52 106 273 334 191 

应付票据及应付账款 1555 1748 1889 2121 2065  利润总额 3788 1053 2474 2901 3288 

其他流动负债 5432 3876 2230 2224 2291  所得税 633 233 538 611 671 

非流动负债 4963 4380 3965 3366 2507  净利润 3156 820 1935 2290 2617 

长期借款 3719 3272 2857 2258 1399  少数股东损益 0 1 1 1 2 

其他非流动负债 1244 1108 1108 1108 1108  归属母公司净利润 3155 819 1934 2289 2615 

负债合计 16953 18260 19882 20451 18881  EBITDA 6188 3614 5314 6290 6969 

少数股东权益 126 127 127 129 130  EPS（元/股） 1.64 0.43 1.01 1.19 1.36 

股本 1920 1916 1916 1916 1916        

资本公积 4946 4905 4905 4905 4905  主要财务比率      

留存收益 10534 10131 10770 11804 13166  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17330 16896 18581 19299 20189  成长能力      

负债和股东权益 34408 35282 38590 39878 39200  营业收入（%） -4.5 -16.5 15.9 11.1 4.7 

       营业利润（%） -45.0 -70.3 139.9 18.0 7.6 

       归属母公司净利润（%） -31.7 -74.1 136.3 18.3 14.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.0 13.4 17.7 18.4 18.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.4 3.2 6.6 7.0 7.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.1 4.8 10.3 11.8 12.9 

经营活动现金流 5116 3865 4482 5953 6002  ROIC（%） 11.7 3.2 7.2 8.3 9.3 

净利润 3156 820 1935 2290 2617  偿债能力      

折旧摊销 2162 2310 2119 2550 2860  资产负债率（%） 49.3 51.8 51.5 51.3 48.2 

财务费用 239 251 734 852 830  净负债比率（%） 63.4 83.8 83.2 81.8 70.3 

投资损失 -6 -3 -10 -9 -7  流动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

营运资金变动 -611 199 -309 250 -310  速动比率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他经营现金流 177 288 14 19 13  营运能力      

投资活动现金流 -4350 -3428 -4814 -3851 -1842  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 4462 3489 4825 3865 1859  应收账款周转率 398.0 524.5 524.5 524.5 524.5 

长期投资 4 0 -6 -4 -4  应付账款周转率 21.3 15.1 15.1 15.1 15.1 

其他投资现金流 109 61 17 18 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -845 -336 -3147 -2994 -3414  每股收益（最新摊薄） 1.64 0.43 1.01 1.19 1.36 

短期借款 1634 3253 3541 943 -722  每股经营现金流（最新摊薄） 2.66 2.01 2.33 3.10 3.12 

长期借款 -63 -447 -415 -599 -860  每股净资产（最新摊薄） 9.01 8.79 9.66 10.04 10.50 

普通股增加 15 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 159 -40 0 0 0  P/E 6.1 23.3 9.9 8.3 7.3 

其他筹资现金流 -2591 -3098 -6273 -3338 -1833  P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 -69 108 -3478 -892 745  EV/EBITDA 4.9 9.2 6.5 5.6 4.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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