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市场数据 

总股本(亿股) 19.10 

总市值(亿元)： 207.06 

一年最低/最高(元)： 9.59/13.76 

近 3 月换手率： 62.05% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.14 -8.23 -7.51 

绝对 -11.03 -8.76 -3.34 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 297.63 亿元，同比增长

17.37%；实现归母净利润20.29亿元，同比增长148%；实现扣非后归母净利润19.62

亿元，同比增长127%。2024Q4，公司单季度实现营收81.84亿元，同比增长10.36%，

环比增长 8.57%；实现归母净利润 4.54 亿元，同比增长 45.5%，环比增长 12.46%。 

事件 2：公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司单季度实现营收 72.90 亿元，同

比增长 7.96%，环比减少 10.92%；实际归母净利润 4.13 亿元，同比减少 27.30%，

环比减少 9.04%。 

点评： 

主要产品价格下跌，24H2 及 25Q1 公司业绩下滑。2024 年，公司化工新材料业务

实现营收 204 亿元，同比增长 26.8%，对应业务毛利率同比提升 1.4pct 至 15.9%；

基础化工产品业务实现营收 58.0 亿元，同比减少 7.4%，对应业务毛利率同比提升

2.7pct 至 16.6%；化肥业务实现营收 30.7 亿元，同比增长 17.9%，对应业务毛利

率同比下降 1.4pct 至 5.8%。分季度来看，由于 24H2 公司化工新材料及基础化工

业务中主要产品价格的下跌，公司 24H2 业绩相较于 24H1 有所回落。根据百川盈

孚数据，24H2 国内 PC、PA6、辛醇、有机硅 DMC、DMF 销售均价相较于 24H1

分别下跌 1.1%、10.5%、19.4%、8.8%、11.8%。此外，得益于煤炭等原材料价格

的下跌，2024 年公司整体销售毛利率同比提升 1.4pct。25Q1，公司部分主要产品

价格进一步下跌，致使公司营收及利润减少。根据百川盈孚数据，25Q1 国内 PC、

PA6、辛醇、二氯甲烷、一氯甲烷、DMF 销售均价环比下跌 1.3%、6.3%、12.8%、

11.9%、4.0%、2.6%。由于相关产品价格的下跌，25Q1 公司单季度毛利率环比下

降 0.6pct 至 12.6%。 

严抓安全管控，新增产能项目进行顺利。在生产管理方面，公司严抓安全管控不放

松，压实安全生产责任，严格风险管控。2024 年 9 月，受 2023 年生产事故影响的

双氧水装置（30 万吨/年）恢复生产。在新增产能项目方面，2024 年 9 月公司 60

万吨己内酰胺·尼龙 6 一期工程顺利投产，并于年内实现满负荷运行。2025 年 3 月，

公司 40 万吨/年有机硅项目投产。此外，公司乙烯下游一体化项目、15 万吨丙酸等

项目有序推进中。2025 年，公司主要产品生产目标为生产产品 1350 万吨（包含内

部互为原料自用部分），较 2024 年目标提升 40.6%。 

盈利预测、估值与评级：由于 24H2 公司主要产品价格的下跌，公司业绩低于此前

预期。考虑到当前公司主要产品仍呈现下跌趋势，我们下调公司 2025-2026 年盈利

预测，新增 2027 年盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 20.56（前

值为 25.01）/23.25（前值为 29.22）/26.43 亿元。公司一体化优势明显，产业链具

备韧性，维持“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，行业竞争加剧，环保及安

全生产风险。 

要点 
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鲁西化工（000830.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,358 29,763 33,205 37,437 42,259 

营业收入增长率 -16.47% 17.37% 11.56% 12.75% 12.88% 

归母净利润（百万元） 819 2,029 2,056 2,325 2,643 

归母净利润增长率 -74.05% 147.79% 1.32% 13.12% 13.67% 

EPS（元） 0.43 1.06 1.08 1.22 1.38 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.85% 10.86% 10.24% 10.71% 11.20% 

P/E 25 10 10 9 8 

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-28，2023 年公司总股本为 19.16 亿股，2024 年及以后公

司总股本为 19.10 亿股。 
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鲁西化工（000830.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 25,358 29,763 33,205 37,437 42,259 

营业成本 21,948 25,350 28,732 32,394 36,564 

折旧和摊销 2,249 2,224 2,362 2,455 2,536 

税金及附加 192 238 265 299 337 

销售费用 48 62 69 78 88 

管理费用 597 574 641 722 815 

研发费用 933 960 1,096 1,235 1,395 

财务费用 251 159 146 146 134 

投资收益 3 5 5 5 5 

营业利润 1,133 2,434 2,504 2,841 3,238 

利润总额 1,053 2,502 2,571 2,909 3,306 

所得税 233 471 514 582 661 

净利润 820 2,031 2,057 2,327 2,645 

少数股东损益 1 2 2 2 2 

归属母公司净利润 819 2,029 2,056 2,325 2,643 

EPS(元) 0.43 1.06 1.08 1.22 1.38 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,865 3,939 4,479 4,805 5,212 

净利润 819 2,029 2,056 2,325 2,643 

折旧摊销 2,249 2,224 2,362 2,455 2,536 

净营运资金增加 1,358 -561 172 225 220 

其他 -561 247 -110 -201 -188 

投资活动产生现金流 -3,428 -2,414 -1,991 -1,515 -1,015 

净资本支出 -3,432 -2,431 -2,020 -1,520 -1,020 

长期投资变化 47 47 0 0 0 

其他资产变化 -43 -30 29 5 5 

融资活动现金流 -336 -1,199 -2,380 -3,028 -401 

股本变化 -3 -6 0 0 0 

债务净变化 3,361 -1,575 -1,565 -2,205 500 

无息负债变化 -2,053 768 192 182 244 

净现金流 108 339 109 261 3,796 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 35,282 36,268 36,283 35,911 38,533 

货币资金 394 721 830 1,091 4,887 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 35 46 51 57 65 

应收票据 0 3 3 4 4 

其他应收款（合计） 36 45 51 57 65 

存货 1,597 1,737 1,981 2,246 2,547 

其他流动资产 180 305 305 305 305 

流动资产合计 2,479 3,027 3,409 3,971 8,111 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 47 47 47 47 47 

固定资产 20,009 23,186 22,761 22,032 20,951 

在建工程 7,169 4,557 4,468 4,138 3,629 

无形资产 2,322 2,358 2,331 2,304 2,278 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,260 1,159 1,159 1,159 1,159 

非流动资产合计 32,804 33,241 32,875 31,939 30,423 

总负债 18,260 17,452 16,079 14,056 14,800 

短期借款 8,256 4,770 2,705 0 0 

应付账款 1,447 1,516 1,580 1,684 1,828 

应付票据 301 176 200 225 254 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 66 1,069 1,069 1,069 1,069 

流动负债合计 13,880 10,543 8,670 6,147 6,391 

长期借款 2,272 3,921 4,421 4,921 5,421 

应付债券 1,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

其他非流动负债 443 367 367 367 367 

非流动负债合计 4,380 6,909 7,409 7,909 8,409 

股东权益 17,023 18,816 20,205 21,855 23,734 

股本 1,916 1,910 1,910 1,910 1,910 

公积金 5,915 5,845 5,845 5,845 5,845 

未分配利润 9,121 10,917 12,304 13,952 15,829 

归属母公司权益 16,896 18,681 20,068 21,716 23,593 

少数股东权益 127 135 137 138 140 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 13.4% 14.8% 13.5% 13.5% 13.5% 

EBITDA 率 17.9% 17.8% 15.1% 14.5% 14.0% 

EBIT 率 8.8% 10.2% 8.0% 8.0% 8.0% 

税前净利润率 4.2% 8.4% 7.7% 7.8% 7.8% 

归母净利润率 3.2% 6.8% 6.2% 6.2% 6.3% 

ROA 2.3% 5.6% 5.7% 6.5% 6.9% 

ROE（摊薄） 4.8% 10.9% 10.2% 10.7% 11.2% 

经营性 ROIC 5.5% 7.9% 6.8% 7.9% 9.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 52% 48% 44% 39% 38% 

流动比率 0.18 0.29 0.39 0.65 1.27 

速动比率 0.06 0.12 0.16 0.28 0.87 

归母权益/有息债务 1.21 1.50 1.85 2.51 2.58 

有形资产/有息债务 2.28 2.64 3.03 3.76 3.84 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.19% 0.21% 0.21% 0.21% 0.21% 

管理费用率 2.35% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 

财务费用率 0.99% 0.54% 0.44% 0.39% 0.32% 

研发费用率 3.68% 3.23% 3.30% 3.30% 3.30% 

所得税率 22% 19% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.13 0.35 0.35 0.40 0.46 

每股经营现金流 2.02 2.06 2.35 2.52 2.73 

每股净资产 8.82 9.78 10.51 11.37 12.35 

每股销售收入 13.23 15.58 17.38 19.60 22.12 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 25 10 10 9 8 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.9 6.4 6.3 5.4 4.4 

股息率 1.2% 3.2% 3.3% 3.7% 4.2% 
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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 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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