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鲁西化工（000830.SZ） 

公司主要产品价格下跌，短期业绩承压，关注主要弹性品种价格回

升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,358 29,763 32,644 34,771 37,592 

增长率 yoy（%） -16.5 17.4 9.7 6.5 8.1 

归母净利润（百万元） 819 2,029 1,844 2,434 3,223 

增长率 yoy（%） -74.1 147.8 -9.1 32.0 32.4 

ROE（%） 4.8 10.8 9.2 11.6 13.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.43 1.06 0.96 1.27 1.68 

P/E（倍） 33.2 13.4 14.7 11.2 8.4 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 21 日，鲁西化工发布 2025 年半年报。公司 2025 年上半

年收入为 147.39 亿元，同比上升 4.98%；归母净利润为 7.63 亿元，同比下

降 34.81%；扣非归母净利润为 6.87 亿元，同比下降 43.02%。对应公司 2Q25

营业收入为 74.49 亿元，环比上升 2.18%；归母净利润为 3.51 亿元，环比下

降 15.10%。 

点评：主要产品价格下跌拖累业绩，公司盈利短期承压。2025 年上半年公司

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

97.38/29.64/17.77/2.60 亿元，YoY 分别为 2.39%/5.14%/22.36%/0.74%；

毛 利 率 分 别 11.43%/22.12%/5.84%/12.03% ， 同 比 变 化 分 别 为

-9.77/8.79/-1.58/2.03pcts。公司利润同比下跌的主要原因为受行业竞争加剧

及下游需求不振影响，化工新材料板块内聚碳酸酯、尼龙 6、多元醇、有机

硅等主要产品价格均呈现不同程度的下跌。 

产品价格方面，根据 ifind 数据显示，1H25 聚碳酸酯/己内酰胺/PA6/正丁醇/

辛醇 /异丁醛 /甲酸 /有机硅 DMC/二氯甲烷 /三氯甲烷 /DMF 均价分别为

15658/10151/11705/6865/7654/6857/2947/12689/2372/2401/4193 元/吨，

同 比 变 化 分 别 为

-3.11%/-24.25%/-21.14%/-19.76%/-29.79%/-22.97%/-6.34%/-12.58%/0

.82%/-8.48%/-10.03%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 77.35%，销售费用率为 0.26%，同

比上升 0.10pcts；财务费用同比上升 10.25%，财务费用率为 0.62%，同比

上升 0.03pcts；管理费用同比下降 11.77%，管理费用率为 1.65%，同比下

降 0.31pcts；研发费用同比下降 21.76%，研发费用率为 2.78%，同比下降

0.95pcts。 

公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为 31.92 亿元，同比上升 37.51%；投资活动产生的现金流净额为-8.13 亿

元，同比上升 15.71%；筹资活动产生的现金流净额为-24.11 亿元，同比下

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 8 月 29 日收盘价（元） 14.55 

总市值（百万元） 27,707.84 

流通市值（百万元） 27,705.66 

总股本（百万股） 1,904.32 

流通股本（百万股） 1,904.17 

近 3 月日均成交额（百万元） 324.50   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《24Q3 主要产品价格下滑拖累短期业绩，看好在

建项目推进》2024-11-11 

2、《产品价格同比上涨推动 1H24 业绩回升，看好在

建项目推进》2024-09-25   
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降 90.05%。期末现金及等价物余额为 6.98 亿元，同比上升 45.48%。应收

账款同比下降 57.64%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年同期的 248.92

次上升到 375.24 次；存货同比上升 5.52%，存货周转率有所上升，从 2024

年同期的 7.15 次上升到 7.43 次。 

2025 年三季度甲酸价格反弹明显，关注弹性品种涨价带来业绩改善。根据

百川盈孚数据显示，公司产品中甲酸/己内酰胺/DMF 产能集中度较高，其中

甲酸仅有四家生产企业，公司甲酸年产能为 40 万吨/年，为行业中生产规模

最大企业。我们认为公司主要产品价格均处于相对底部，且产能集中度较高，

行业格局好，需求向好时价格易于上涨，其中甲酸价格在各生产商控制供给

量的影响下已出现回升。根据百川盈孚数据显示，截至 2025 年 8 月 26 日，

甲酸价格为 3360 元/吨，相较于 2025 年二季度末上涨 46.08%。己内酰胺及

DMF 价格受供需面影响，仍处于相对底部。我们认为公司主要产品价格均处

于相对底部，建议关注产能较大的弹性品种价格回升，有望推动业绩回升。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 鲁 西 化 工 2025-2027 年 收 入 分 别 为

326.44/347.71/375.92 亿元，同比增长 9.7%/6.5%/8.1%，归母净利润分别

为 18.44/24.34/32.23 亿元，同比增长-9.1%/32.0%/32.4%，对应 EPS 分别

为 0.96/1.27/1.68 元。结合公司 8 月 29 日收盘价，对应 PE 分别为 15/11/8

倍。我们认为公司主要产品价格均处于相对底部，建议关注产能较大的弹性

品种价格回升，有望推动业绩回升，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性波动风险；重要原材料价格上行的风险；产品价格波

动风险；环保与安全风险 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2479 3027 3367 3374 3758  营业收入 25358 29763 32644 34771 37592 

现金 394 721 791 843 911  营业成本 21948 25350 27680 29087 30739 

应收票据及应收账款 35 48 43 54 51  营业税金及附加 192 238 252 265 291 

其他应收款 36 45 44 51 52  销售费用 48 62 66 68 75 

预付账款 237 165 276 194 314  管理费用 597 574 620 704 771 

存货 1597 1737 1903 1922 2120  研发费用 933 960 1097 1176 1282 

其他流动资产 180 310 310 310 310  财务费用 251 159 581 593 534 

非流动资产 32804 33241 34408 34289 34653  资产和信用减值损失 -422 -230 -24 -22 -13 

长期股权投资 47 47 50 52 55  其他收益 154 218 152 158 171 

固定资产 20031 23211 24659 24955 25533  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2322 2358 2399 2381 2368  投资净收益 3 5 7 5 5 

其他非流动资产 10404 7626 7301 6900 6697  资产处置收益 9 23 13 19 16 

资产总计 35282 36268 37775 37663 38411  营业利润 1133 2434 2497 3039 4079 

流动负债 13880 10543 11942 12118 11727  营业外收入 26 143 104 117 113 

短期借款 8256 4770 6213 6637 5731  营业外支出 106 75 285 130 149 

应付票据及应付账款 1748 1692 2064 1883 2288  利润总额 1053 2502 2316 3026 4043 

其他流动负债 3876 4081 3664 3598 3708  所得税 233 471 471 590 817 

非流动负债 4380 6909 5841 4612 3437  净利润 820 2031 1845 2436 3226 

长期借款 3272 5921 4853 3623 2449  少数股东损益 1 2 1 2 3 

其他非流动负债 1108 988 988 988 988  归属母公司净利润 819 2029 1844 2434 3223 

负债合计 18260 17452 17783 16729 15165  EBITDA 3614 4954 5125 6120 7335 

少数股东权益 127 135 136 138 141  EPS（元/股） 0.43 1.06 0.96 1.27 1.68 

股本 1916 1910 1910 1910 1910        

资本公积 4905 4835 4835 4835 4835  主要财务比率      

留存收益 10131 11926 12916 14443 16483  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16896 18681 19857 20796 23105  成长能力      

负债和股东权益 35282 36268 37775 37663 38411  营业收入（%） -16.5 17.4 9.7 6.5 8.1 

       营业利润（%） -70.3 114.8 2.6 21.7 34.2 

       归属母公司净利润（%） -74.1 147.8 -9.1 32.0 32.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.4 14.8 15.2 16.3 18.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.2 6.8 5.7 7.0 8.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.8 10.8 9.2 11.6 13.9 

经营活动现金流 3865 3939 4840 5306 6688  ROIC（%） 3.2 6.8 7.0 8.9 11.0 

净利润 820 2031 1845 2436 3226  偿债能力      

折旧摊销 2310 2285 2237 2505 2759  资产负债率（%） 51.8 48.1 47.1 44.4 39.5 

财务费用 251 159 581 593 534  净负债比率（%） 83.8 65.3 60.4 53.6 39.1 

投资损失 -3 -5 -7 -5 -5  流动比率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

营运资金变动 199 -597 173 -226 177  速动比率 0.03 0.1 0.1 0.1 0.1 

其他经营现金流 288 65 11 3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -3428 -2414 -3384 -2361 -3102  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 3489 2533 3402 2383 3121  应收账款周转率 524.5 741.1 741.1 741.1 741.1 

长期投资 0 0 -3 -3 -2  应付账款周转率 15.1 17.1 17.1 17.1 17.1 

其他投资现金流 61 119 20 25 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -336 -1199 -2829 -3317 -2612  每股收益（最新摊薄） 0.43 1.06 0.96 1.27 1.68 

短期借款 3253 -3485 1443 424 -906  每股经营现金流（最新摊薄） 2.01 2.05 2.52 2.76 3.48 

长期借款 -447 2649 -1068 -1230 -1174  每股净资产（最新摊薄） 8.79 9.72 10.33 10.82 12.02 

普通股增加 -3 -6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 -70 0 0 0  P/E 33.2 13.4 14.7 11.2 8.4 

其他筹资现金流 -3098 -286 -3204 -2511 -532  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 108 339 -1373 -372 974  EV/EBITDA 11.4 8.0 7.6 6.3 4.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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