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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 12.98 元

总市值/流通市值 24794/24716 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 266.28 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）-2024 年归母净利高增，主营产品量利

齐升》 ——2025-04-30

《鲁西化工（000830.SZ）-二季度净利环比提升，化工新材料盈

利改善》 ——2024-08-29

《鲁西化工（000830.SZ）-上半年净利同比大增，丁辛醇贡献主

要增量》 ——2024-07-08

《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

公司2025年上半年营收同比增长，归母净利同比下滑。2025年上半年公司

实现营收147.4亿元（同比+5.0%），归母净利润7.6亿元（同比-34.8%）；

其中二季度营收74.5亿元（同比+2.2%，环比+2.2%），归母净利润3.5亿

元（同比-41.9%，环比-15.1%）；毛利率/净利率为13.2%/4.7%，期间费用

率5.8%。利润下滑主要因化工新材料板块受原料价格波动及下游需求疲软影

响，叠加部分产品竞争加剧致盈利空间压缩。

核心业务化工新材料营收同比增长，毛利率下滑。公司化工新材料业务2025

年上半年营收97.4亿元（占比66.1%，同比+2.4%），毛利率11.4%（同比

-9.8pct）。多元醇仍为公司利润核心来源，上半年公司销售多元醇/六氟丙

烯等氟材料/己内酰胺/聚碳酸酯的全资子公司净利润分别为

2.36/0.63/-1.69/-1.38亿元。2025年上半年，聚碳酸酯、尼龙6、多元醇、

有机硅等产品受下游需求疲弱、供给竞争加剧等影响价格偏弱、利润压缩。

氟材料产品表现分化，聚四氟乙烯价格同比下滑，聚全氟乙丙烯价格同比提

升，六氟丙烯价格震荡，二氟甲烷（R32）因配额收紧持续供不应求、价格

走高。据卓创资讯，二季度R32市场均价50269元（同比+49%，环比+14%），

公司拥有R32产能3万吨，2025年生产配额4143吨（其中内用2726吨）。

基础化工板块营收与毛利率均同比提升。2025年上半年公司基础化工业务营

收29.6亿元（占比20.1%，同比+5.1%），毛利率22.1%（同比+8.8pct），

营收与毛利率均改善。上半年公司销售甲酸/氯甲烷/DMF的全资子公司净利

润分别为1.36/0.96/-0.15亿元。甲酸盈利相对较好，二季度甲酸市场均价

2764元/吨（同比+5%）；甲烷氯化物行业，二氯甲烷因下游制冷剂R32需求

旺季及锂电池隔膜行业增速较快，开工较好，价格高于去年同期，一氯甲烷、

三氯甲烷则表现低迷；氯碱行业中，烧碱因下游氧化铝产能利用率大幅提升

需求增长，价格明显高于去年同期，关联产品液氯价格偏低限制开工率。

化肥板块营收同比增长，盈利能力略降。化肥业务2025年上半年营收17.8

亿元（占比12.1%，同比+22.4%），毛利率5.8%（同比-1.6pct）。报告期

内，化肥产品产销量增加，主要得益于新项目副产硫酸铵产销量提升及复肥

市场行情带动，但受成本等因素影响，毛利率小幅下滑。

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，我们维持公司 2025-2027

年归母净利润预测为 14.47/14.60/15.90 亿元，对应每股收益为

0.76/0.76/0.83 元，对应当前股价 PE 为 17.1/17.0/15.6 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） 30.4 12.2 17.1 17.0 15.6

EV/EBITDA 11.1 8.8 8.3 7.7 7.7

市净率（PB） 1.47 1.33 1.27 1.22 1.17

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2025 年上半年营收同比增长，归母净利同比下滑。2025 年上半年公司实现

营收 147.4 亿元（同比+5.0%），归母净利润 7.6 亿元（同比-34.8%），扣非归母

净利润 6.9 亿元（同比-43.0%）；2025 年二季度营收 74.5 亿元（同比+2.2%，环

比+2.2%），归母净利润 3.5 亿元（同比-41.9%，环比-15.1%），扣非归母净利润

3.0 亿元（同比-51.5%，环比-20.9%）。毛利率为 13.2%（同比-4.4pct，环比

+0.6pct），净利率为 4.7%（同比-3.6pct，环比-0.9pct）；销售、管理、研发、

财务费用率分别为 0.3%、1.6%、3.3%、0.6%，总费用率 5.8%（同比-0.7pct，环

比+0.9pct）。利润下滑主要因化工新材料板块受原料价格波动及下游需求疲软影

响，叠加部分产品竞争加剧致盈利空间压缩。

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同比增长，毛利率下滑。公司化工新材料业务 2025 年上

半年营收 97.4 亿元（占比 66.1%，同比+2.4%），毛利率 11.4%（同比-9.8pct）。

多元醇仍为公司利润核心来源，上半年公司销售多元醇/六氟丙烯等氟材料/己内

酰胺/聚碳酸酯的全资子公司净利润分别为 2.36/0.63/-1.69/-1.38 亿元。2025

年上半年，聚碳酸酯原料双酚 A 产能扩张及成本倒挂，国内消费量无明显变化；

尼龙 6行业因纯苯价格波动、纺织出口受限及产能增加，竞争加剧；多元醇下游

房地产、基建行业需求减少，价格持续下滑，利润压缩；有机硅受传统行业房地

产低迷及新产能释放影响，DMC 等中间体价格在二季度明显下滑；氟材料产品表
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现分化，聚四氟乙烯价格同比下滑，聚全氟乙丙烯价格同比提升，六氟丙烯价格

震荡，二氟甲烷（R32）因配额收紧持续供不应求、价格走高，据卓创资讯，二季

度 R32 市场均价 50269 元（同比+49%，环比+14%）。公司拥有 R32 产能 3 万吨，

2025 年生产配额 4143 吨（其中内用生产配额 2726 吨），根据今年 4 月 25 日公

司公告的《氟产品框架合作协议》，其生产的 R32 产品除公司自用外，全部委托

关联方中化蓝天集团贸易有限公司统一销售。

基础化工板块营收与毛利率均同比提升。2025 年上半年公司基础化工业务营收

29.6 亿元（占比 20.1%，同比+5.1%），毛利率 22.1%（同比+8.8pct），营收与

毛利率均改善。上半年公司销售甲酸/氯甲烷/DMF 的全资子公司净利润分别为

1.36/0.96/-0.15 亿元。甲酸盈利相对较好，二季度甲酸市场均价 2764 元/吨（同

比+5%，环比-11%）；甲烷氯化物行业有新产能释放，二氯甲烷因下游制冷剂 R32

需求旺季及锂电池隔膜行业增速较快，开工较好，价格高于去年同期，一氯甲烷、

三氯甲烷价格则因下游需求偏弱表现低迷；DMF 因停车检修装置复产致供应充足，

下游浆料等行业开工率低，市场价格持续走低；氯碱行业中，烧碱因下游氧化铝

产能利用率大幅提升需求增长，价格明显高于去年同期，关联产品液氯价格偏低

限制开工率。

化肥板块营收同比增长，盈利能力略降。化肥业务 2025 年上半年营收 17.8 亿元

（占比 12.1%，同比+22.4%），毛利率 5.8%（同比-1.6pct），营收增长但盈利能

力略有下降。报告期内，化肥产品产销量增加，主要得益于新项目副产硫酸铵产

销量提升及复肥市场行情带动，但受成本等因素影响，毛利率小幅下滑。

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7：聚碳酸酯（PC）价格及价差（元/吨） 图8：有机硅 DMC 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9：二氯甲烷价格及价差（元/吨） 图10：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，我们维持公司 2025-2027 年归母净

利润预测为 14.47/14.60/15.90 亿元，对应每股收益为 0.76/0.76/0.83 元，对应

当前股价 PE 为 17.1/17.0/15.6 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 24.68 52,401.07 1.84 2.06 2.19 13.4 12.0 11.3 1.7

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 14.00 15,239.31 0.61 1.04 1.42 22.9 13.5 9.9 2.1

600409.SH 三友化工 无评级 5.92 12,220.95 0.24 0.32 0.41 24.5 18.5 14.3 0.9

000830.SZ 鲁西化工 优于大市 12.98 24,794.04 1.07 0.76 0.76 12.2 17.1 17.0 1.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 8 月 21 日，无评级公司盈利预测来源于 Wind 一致预期。
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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 6.7% 2.4% 2.6% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 295 394 721 3865 3021

P/E 30.4 12.2 17.1 17.0 15.6 货币资金的期末余额 394 721 3865 3021 3995

P/B 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 2596 5440 1920 1834

EV/EBITDA 11.1 8.8 8.3 7.7 7.7 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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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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