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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 10.73 元

总市值/流通市值 20496/20432 百万元

52周最高价/最低价 13.76/9.59 元

近 3 个月日均成交额 236.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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公司2024年盈利修复，归母净利润高增。公司2024年营收297.6亿元（同

比+17.4%），归母净利润20.3亿元（同比+147.8%）；2025年一季度营收

72.9亿元（同比+8.0%，环比-10.9%），归母净利润4.1亿元（同比-27.3%，

环比-9.0%）。2024年盈利增长主要因开工率提升带动产销量提升，部分产

品毛利提升致公司毛利率同比增长1.4 pct，费用控制得当致期间费用率同

比-1.3 pct。

核心业务化工新材料营收及毛利率均提升。公司化工新材料业务2024年营

收203.66亿元（占比68%，同比+27%），毛利率16%（同比+1 pct），盈利

能力提升。2024年，聚碳酸酯供需失衡，价格低迷，企业靠成本控制与高端

化转型求发展；尼龙 6行业发展迅速但竞争严峻，虽需求有增长预期但利润

空间受挤压；多元醇下游终端家电、汽车等行业出口订单持续，排产增量，

但供给增加之下市场向弱平衡转化；有机硅下游建筑领域受行业景气度下滑

影响，同时新兴领域需求增加，海外需求持续旺盛，但因产能持续扩张整体

处于低位运行；氟材料产品表现分化，六氟丙烯价格小幅震荡波动，聚四氟

乙烯微利运行，二氟甲烷因配额因素供不应求，价格持续走高。报告期内，

公司己内酰胺·尼龙6一期工程项目开车成功满负荷运行，有机硅项目顺利

投产，乙烯下游一体化项目、15万吨丙酸等项目有序推进。

基础化工板块毛利率存修复。2024年公司基础化工业务营收57.95亿元（占

比19%，同比-7%），毛利率17%（同比+3 pct），尽管营收略有下降，但成

本优化，毛利率有所提升。甲烷氯化物因下游行业开工增加等因素，价格整

体走势稳定；二甲基甲酰胺（DMF）供需失衡持续弱势运行；氯碱行业中烧

碱需求因氧化铝市场上涨而增加，但氯气用量减少，市场价格窄幅震荡。

化肥板块营收增加，盈利能力略降。化肥业务营收30.65亿元（占比10%，

同比+18%），毛利率6%（同比-1 pct），报告期内新项目副产硫酸铵产销量

增加，叠加复肥市场行情，化肥产品产销量同比增加，但盈利能力略有下降。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格上涨；行业竞争加剧风险等。

投资建议：公司产业链丰富，盈利弹性较大，但由于主营产品供需仍偏

宽松，竞争加剧，盈利水平受限，我们下调公司 2025-2026 年归母净利

润预测为 14.47/14.60 亿元（原值为 19.28/23.94 亿元），新增 2027

年归母净利润预测为 15.90 亿元，对应 2025-2027 年每股收益分别为

0.76/0.76/0.83 元，对应当前股价 PE 为 14.2/14.0/12.9 X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 25,358 29,763 31,917 34,690 37,502

(+/-%) -16.5% 17.4% 7.2% 8.7% 8.1%

归母净利润(百万元) 819 2029 1447 1460 1590

(+/-%) -74.1% 147.8% -28.7% 0.9% 8.9%

每股收益（元） 0.43 1.06 0.76 0.76 0.83

EBIT Margin 6.5% 8.7% 7.6% 6.8% 5.8%

净资产收益率（ROE） 4.8% 10.9% 7.4% 7.2% 7.5%

市盈率（PE） 25.1 10.1 14.2 14.0 12.9

EV/EBITDA 10.0 7.9 7.5 6.8 6.8

市净率（PB） 1.22 1.10 1.05 1.01 0.97

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 2024 年盈利修复，归母净利润高增。公司 2024 年营收 297.6 亿元（同比

+17.4%），归母净利润 20.3 亿元（同比+147.8%）；2025 年一季度营收 72.9 亿

元（同比+8.0%，环比-10.9%），归母净利润 4.1 亿元（同比-27.3%，环比-9.0%）。

2024 年盈利增长主要来源于开工率提升带动产销量提升，部分产品毛利提升致公

司毛利率同比增长 1.4 pct，费用控制得当致期间费用率同比-1.3 pct。

图1：鲁西化工单季度营业收入（亿元）及同比增速 图2：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

图3：鲁西化工单季度毛利率、净利率 图4：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

核心业务化工新材料营收及毛利率均提升。公司化工新材料业务 2024 年营收

203.66 亿元（占比 68%，同比+27%），毛利率 16%（同比+1 pct），盈利能力提

升。2024 年，化工新材料板块面临市场供需不平衡、竞争加剧等挑战。聚碳酸酯

供需失衡，价格低迷，企业靠成本控制与高端化转型求发展；尼龙 6 行业发展迅

速但竞争严峻，虽需求有增长预期但利润空间受挤压；多元醇下游终端家电、汽

车等行业出口订单持续，排产增量，但供给增加之下市场向弱平衡转化；有机硅

下游建筑领域受行业景气度下滑影响，同时新兴领域需求增加，海外需求持续旺

盛，但因产能持续扩张整体处于低位运行；氟材料产品表现分化，六氟丙烯价格

小幅震荡波动，聚四氟乙烯微利运行，二氟甲烷因配额因素供不应求，价格持续

走高。报告期内，公司己内酰胺·尼龙 6 一期工程项目开车成功满负荷运行，有

机硅项目顺利投产，乙烯下游一体化项目、15 万吨丙酸等项目有序推进。
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基础化工板块毛利率存修复。2024年公司基础化工业务营收57.95亿元（占比19%，

同比-7%），毛利率 17%（同比+3 pct），尽管营收略有下降，但成本优化，毛利

率有所提升。甲烷氯化物因下游行业开工增加等因素，价格整体走势稳定；二甲

基甲酰胺（DMF）供需失衡持续弱势运行；氯碱行业中烧碱需求因氧化铝市场上涨

而增加，但氯气用量减少，市场价格窄幅震荡。

化肥板块营收增加，盈利能力略降。化肥业务营收 30.65 亿元（占比 10%，同比

+18%），毛利率 6%（同比-1 pct），报告期内新项目副产硫酸铵产销量增加，叠

加复肥市场行情影响，化肥产品产销量等同比增加，但盈利能力略有下降。

图5：鲁西化工营业收入结构（亿元） 图6：鲁西化工毛利结构（亿元）

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

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：尼龙 6（PA6）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

图11：二氯甲烷价格及价差（元/吨） 图12：复合肥价格及价差（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，但由于主营产品供需仍偏宽松，竞

争加剧，盈利水平受限，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预测为

14.47/14.60 亿元（原值为 19.28/23.94 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为

15.90 亿元，对应 2025-2027 年每股收益分别为 0.76/0.76/0.83 元，对应当前股

价 PE 为 14.2/14.0/12.9 X，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

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 20.03 42,528.10 1.84 2.06 2.19 10.9 9.7 9.1 1.3

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 11.00 11,907.61 0.61 1.04 1.42 18.0 10.6 7.7 1.6

600409.SH 三友化工 优于大市 5.09 10,507.54 0.24 0.32 0.41 21.1 15.9 12.3 0.8

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 10.73 20,496.15 1.07 0.76 0.76 10.1 14.2 14.0 1.1

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 4 月 29 日。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 394 721 3865 3021 3995 营业收入 25358 29763 31917 34690 37502

应收款项 69 94 101 104 116 营业成本 21948 25350 27461 30202 32998

存货净额 1597 1737 1924 2128 2294 营业税金及附加 192 238 249 274 294

其他流动资产 419 475 611 597 654 销售费用 48 62 63 70 75

流动资产合计 2479 3027 6501 5851 7060 管理费用 597 574 613 629 690

固定资产 27476 27971 24359 23935 24156 研发费用 933 960 1102 1158 1274

无形资产及其他 2322 2358 2279 2201 2122 财务费用 251 159 278 208 179

投资性房地产 2959 2866 2866 2866 2866 投资收益 3 5 5 5 5

长期股权投资 47 47 45 43 42

资产减值及公允价值变

动 (427) (229) (328) (328) 0

资产总计 35282 36268 36051 34896 36246 其他收入 (764) (721) (1102) (1158) (1274)

短期借款及交易性金融

负债 10719 6495 5005 3000 3000 营业利润 1133 2434 1828 1825 1997

应付款项 1748 1692 1821 2143 2238 营业外净收支 (80) 68 (6) (6) (6)

其他流动负债 1413 2356 2763 2592 3065 利润总额 1053 2502 1822 1819 1991

流动负债合计 13880 10543 9588 7734 8304 所得税费用 233 471 373 358 400

长期借款及应付债券 3272 5921 5921 5921 5921 少数股东损益 1 2 2 2 2

其他长期负债 1108 988 929 824 730 归属于母公司净利润 819 2029 1447 1460 1590

长期负债合计 4380 6909 6850 6745 6650 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18260 17452 16438 14479 14954 净利润 819 2029 1447 1460 1590

少数股东权益 127 135 136 137 138 资产减值准备 96 (192) 4321 576 (84)

股东权益 16896 18681 19477 20280 21154 折旧摊销 2249 2224 2512 2771 3009

负债和股东权益总计 35282 36268 36051 34896 36246 公允价值变动损失 427 229 328 328 0

财务费用 251 159 278 208 179

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1769) 434 4491 428 156

每股收益 0.43 1.06 0.76 0.76 0.83 其它 (97) 193 (4320) (575) 85

每股红利 0.87 0.31 0.34 0.34 0.37 经营活动现金流 1725 4917 8779 4988 4755

每股净资产 8.82 9.78 10.20 10.62 11.07 资本开支 0 (2155) (3495) (3172) (3067)

ROIC 4% 7% 6% 7% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 11% 7% 7% 8% 投资活动现金流 4 (2155) (3493) (3171) (3066)

毛利率 13% 15% 14% 13% 12% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 9% 8% 7% 6% 负债净变化 1293 1649 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 15% 15% 14% 支付股利、利息 (1671) (585) (651) (657) (715)

收入增长 -16% 17% 7% 9% 8% 其它融资现金流 (880) (4562) (1490) (2005) 0

净利润增长率 -74% 148% -29% 1% 9% 融资活动现金流 (1630) (2435) (2141) (2662) (715)

资产负债率 52% 48% 46% 42% 42% 现金净变动 99 327 3144 (845) 975

股息率 8.2% 2.9% 3.2% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 295 394 721 3865 3021

P/E 25.1 10.1 14.2 14.0 12.9 货币资金的期末余额 394 721 3865 3021 3995

P/B 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 2596 5440 1920 1834

EV/EBITDA 10.0 7.9 7.5 6.8 6.8 权益自由现金流 0 (318) 3728 (252) 1691

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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