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报告要点 

[Table_Summary]公司从做化肥起家，目前主要从事化工新材料、基础化工等产品的生产和销售，是国内领先的

综合性化工平台型企业。公司产品线十分丰富，复盘历史来看，当化工行业景气周期上行时，

公司享受到多产品价格上涨带来的利润增厚，业绩弹性十足。目前来看，公司多产品线价格价

差仍处于历史中枢偏低的位置，而经过 2-3 年需求端消化，开工率已处于 70%-80%较高的位

置，主要产品线或有望迎来景气反转。 
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[Table_Title2] 
品类为王，周期向好 
 

公司研究丨深度报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   

[Table_Summary2] 公司介绍：综合性化工企业，一体化国内龙头 

公司从做化肥起家，目前主要从事化工新材料、基础化工等产品的生产和销售，是国内领先的

综合性化工平台型企业。公司产品线十分丰富，包括聚碳酸酯、己内酰胺、尼龙 6、双氧水、

多元醇、甲酸、新型制冷剂、有机硅、甲烷氯化物、烧碱、甲醇等百余类产品，下游覆盖广泛。 

公司产业链一体化优势突出。公司已建成一体化、集约化的化工新材料产业园区，现有煤化工、

盐化工、氟硅化工和化工新材料等多条较为完整的循环产业链。园区各装置之间上下游关联度

高，互为原料，通过管网密闭输送，循环利用，安全高效。 

产品线齐全，多产品或迎来景气反转 

有机硅：下游需求多点开花，供给端暂无新增产能。过去 10 年，中国有机硅中间体表观消费

量从 76.7万吨增长到 226.6万吨，复合增速为 11.4%。有机硅下游需求多点开花，十分分散，

包含电子电器（25.5%）、建筑（23.6%）和纺织业（14.3%）等。截至 2026年 4月底，中国

有机硅中间体产能达到 344万吨/年，CR5为从 2017年的 59.0%提升到 63.2%，2025年-2026

年行业产能无增长，供给端压力大幅缓解，行业迎来涨价窗口期。 

聚碳酸酯（PC）：供需格局或迎来拐点。2020-2025年，受汽车轻量化趋势、新兴产业等拉动，

PC 表观消费量从 248.1 万吨增长到 361.0 万吨，年复合增速高达 10.6%。近年，PC 产能增

速降低至 10%以下，2025年产能利用率达到 85%，2026年行业无新增产能，供需关系改善。 

己内酰胺-尼龙：企业联合自律，供给新增有限。己内酰胺需求高度集中在尼龙 6，过去 10年

己内酰胺的表需增速较高，期间复合增速为 14%。由于己内酰胺下游主要是 PA6（锦纶）切

片，其表观消费量受 PA6产量影响较大。PA6需求端主要是纺服领域，2025年纺服领域需求

走弱，导致己内酰胺表需增速放缓。预计 2026年己内酰胺无新增产能，未来两年新增产能有

限，扩产项目投产时间预计在 2027H2以后。2025年 10月以后，行业有所自律协同，供给侧

压力大大减轻，产品价格宽幅上涨。 

多元醇：需求亮眼。公司多元醇主要有正丁醇和辛醇。近十年正丁醇和辛醇表观消费波动较大，

但是整体呈增长趋势，期间复合增速分别为 7%和 6%。丁辛醇行业在 2020年-2023年产能增

长十分有限，2023年起行业产能增长提速，近三年正丁醇和辛醇产能年复合增速分别是 13.0%

和 21.2%，供给端高增长带来过剩，产品价格从 2023年高点到低点下跌近 50%。但 2025年

12月以来，受部分装置停产影响，产品价格从底部向上有所反弹，3月以后受油价上涨影响，

成本抬升推动正丁醇和辛醇价格反弹。 

投资建议：公司多产品有望景气上行，建议重视弹性机会 

复盘过去两轮（2016-2018、2020-2021）顺周期化工行情，当化工行业景气周期上行时，公司

诸多产品景气共振带来高业绩弹性，毛利率及净利率均大幅改善，业绩大幅增长。我们之前在

《供给优化，气势升腾——基础化工 2026年度投资策略》报告中分析判断，化工供需改善，

有望迎来景气上行期。分析产品价格、价差来看，公司诸产品景气仍处于历史中枢偏低的位置。

目前公司四大主产品有机硅、聚碳酸酯（PC）、己内酰胺/尼龙和多元醇景气有所上行，有望率

先走出底部。预计公司 2026 年-2028 年归属净利润分别为 19.7/25.5/26.5 亿元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示 

1、油价过高抑制全球需求。2、行业竞争加剧。 

3、政策不确定性。4、安全环保风险。5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 13.34 

总股本(万股) 190,432 

流通A股/B股(万股) 190,418/0 

每股净资产(元) 10.18 

近12月最高/最低价(元) 21.80/10.10 

注：股价为 2026年 5月 27日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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公司介绍：综合性化工企业，一体化国内龙头 

鲁西化工集团股份有限公司主要从事化工新材料、基础化工以及化肥产品的生产和销售，

是国内领先的综合性化工平台型企业。公司主要生产聚碳酸酯、己内酰胺、尼龙 6、双

氧水、多元醇、甲酸、高端新型制冷剂、有机硅、甲烷氯化物、烧碱、甲醇等百余类产

品，涵盖化工和化肥两大领域，下游覆盖广泛。 

公司业务：多元产品布局，打造化工新材料一体化基地 

从单一化肥到基础化工，再到化工新材料，公司产业不断升级。公司于 1997年正式组

建成立，并于次年登陆深圳证券交易所；2020 年加入中国中化控股有限责任公司。公

司起家于氮肥业务，前身可追溯至 1976年建立的鲁西化肥厂，经过多年经营发展，摸

索出一条“一体化、集约化、园区化、智能化”的化工园区发展之路，实现了从煤头化

肥向全产业链化工新材料的转型。公司化工产业园于 2004年开始建设，目前建成及在

建面积已达 7 平方公里，生产产品除国内销售外，还远销欧美及东南亚等国家和地区，

各种产品市场用途广泛，发展前景广阔。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，兴园化工园区研究院，长江证券研究所 

公司产品多元化程度较高，多种产品产能行业领先。公司主要产品涵盖聚碳酸酯（PC）、

己内酰胺、甲酸、尼龙 6、多元醇、甲烷氯化物、氯化石蜡、氯化苄、有机硅、复合肥

等百余品种，产品应用领域广泛，部分降低了下游需求的周期性波动对企业经营造成的

风险。2024年，公司甲酸市场占有率保持国内第一，多种产品产能行业领先，规模优势

明显。目前，公司积极发展化工新材料，随着己内酰胺-尼龙 6一期工程开车，2025年

40万吨有机硅项目顺利投产以及乙烯下游一体化（二期工程）、高端氟材料一体化等项

目有序推进，未来公司有望保持长期快速发展。 

表 1：公司主要产品产能明细 

类别 产品名称 现有产能（万吨/年） 备注 

化工新材料 

己内酰胺 70 己内酰胺-尼龙 6一期工程 24Q3
投产，新增产能 30万吨/年 尼龙 6 70 

聚碳酸酯(PC) 26.5  

多元醇 75  

有机硅单体 45 其中 40万吨/年于 25Q1投产 

双氧水 60 50%浓度 

双酚 A 20 一期 20万吨/年于 22Q4投产 

基础化工产品 

甲酸 40  

甲烷氯化物 22  
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烧碱 40  

甲酸钠 10  

二甲基甲酰胺(DMF) 10  

氯磺酸 10  

氯化苄 8  

氯化石蜡 5  

化肥产品 复合肥 140  

高端氟材料一体化
项目 

二氟一氯甲烷(R22) 16 

一期建设年产能 8万吨二氟一氯
甲烷、4万吨四氟乙烯、1万吨聚
四氟乙烯、1.5万吨六氟丙烯、1
万吨聚全氟乙丙烯、2 万吨二氟
甲烷、1万吨五氟乙烷生产装置；
二期工程与一期相同 

四氟乙烯(TFE) 8 

聚四氟乙烯(PTFE) 2 

六氟丙烯(HFP) 3 

聚全氟乙丙烯(F46) 2 

二氟甲烷(R32) 4 

五氟乙烷(R125) 2 

资料来源：公司公告，各项目环评报告，长江证券研究所 

公司亮点：多条产业链完整循环，一体化优势突出 

公司产业链一体化优势突出。公司已建成一体化、集约化的化工新材料产业园区，现有

煤化工、盐化工、氟硅化工和化工新材料等多条较为完整的循环产业链。园区各装置之

间上下游关联度高，互为原料，通过管网密闭输送，循环利用，安全高效。园区内生产

企业实施集约化统一管理，统筹平衡上下游生产资源，实现物料平衡，配备了丰富的公

用工程资源，实现园区内公用工程资源集约化利用，在成本控制、节能降耗、资源综合

利用、弹性调节产品结构等方面具有较大优势。 
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图 2：公司主要产品线及上下游关系 

 

资料来源：公司环评公告，长江证券研究所 
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股权结构：公司实控人为国务院国资委 

公司的实际控制人为国务院国资委。公司第一大股东为鲁西集团有限公司，持有公司

25.85%的股份。中化投资为公司的第二大股东，直接持股比例为 23.08%；同时持有鲁

西集团 39%的股份，并通过全资子公司中化投资聊城间接持有鲁西集团 16%的股份。

中化投资为中化集团子公司，实际由国务院国资委控制。鲁西集团目前总资产 355 亿

元，职工 12000余人，拥有基础化工、化工新材料、化肥、设计研发、化工工程等产业

板块。2022 年 4 月，公司拟发行股份吸收合并鲁西集团，公司吸收合并鲁西集团后，

持股层级减少将有助于决策效率提升，资产统一和完整性得到延续。目前吸收合并相关

事宜因子公司双氧水装置事故影响暂停。 

图 3：公司股权结构（截至 2026年一季报） 

 

资料来源：Wind，公司官网，长江证券研究所 

公司自 1998 年上市以来分红次数累计达 18 次，已累计现金分红达到 98.85 亿元，上

市以来的平均分红率为 43.3%。其中，2017年至今公司保持着 20%以上的分红率；2025

年度分红率为 42.0%。 

中国中化

国务院国资委

鲁西化工集团股份有限公司

中化鲁西工程

100%

实际控制人

中化集团

中化投资

鲁西集团

聊城财信投资 中化投资聊城 聚合投资

宁夏鲁西化肥 鲁西新能源装备

100%

23.08% 25.85%

35% 39%

100%

10%16%

100% 100% 80%

中化股份

100%

100%

23.08%

% research.95579.com

9



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 31 

公司研究 | 深度报告 

图 4：近十年公司分红情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

财务表现：业务稳健发展，经营规模持续攀升 

公司自上市以来业务稳健发展，虽有周期波动，但韧性仍存。2009年，受国际金融危机

对实体经济的冲击，公司经营业绩明显下滑。在此背景下，公司果断进行战略转型，积

极投建基础化工产业，依托煤化工产业链基础，丰富产品生产线。随着有机硅等六大战

略项目的落成与放量，加之己内酰胺等化工产品项目的建成与投产，公司迎来了 5年的

黄金发展期。2015至 2018年，公司积极建设 PC、丁辛醇等化工新材料项目，新增产

能的持续放量带动公司营收快速增长。2021 年主营业务基础化工、新材料化工和肥料

等板块全面景气，公司营收和归母净利均创历史新高。2021 年后公司业绩呈现企稳修

复态势，2024 年恢复增长，全年实现营业收入 297.6 亿元，同比增长 17.4%；实现归

母净利润 20.3 亿元，同比增长 147.8%。2025 年，多产品景气有回落，公司实现营业

收入 291.4亿元，同比下降 2.1%；实现归母净利润 9.1亿元，同比下降 55.3%。2026

年 Q1，公司实现收入 71.1 亿元，同比下降 2.4%；实现归母净利润 4.4 亿元，同比上

升 6.1%。 

图 5：公司主营收入及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

近年来公司费用管控成效显著。伴随着盈利能力和现金流改善，公司期间费用率从 2016

年的 12.8%持续下降至 2025年的 5.7%，累计下降 7.1 pct。自 2017年开始在化工新

材料领域持续布局，公司研发费用率保持 3%左右水平。公司毛利率和净利率与化工品
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（新材料&基础化工）景气关联度较高，2022年之后由于部分产品景气走弱，毛利率和

净利率中枢有所回落，分别在 15%和 6%左右。2025年公司毛利率为 11%，净利率为

3.1%，2026Q1公司毛利率为 13.1%，净利率为 6.2%。 

图 7：公司期间费用率大幅下降  图 8：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司主营业务包括化工新材料、基础化工、化肥产品等，近年来化工新材料为主要利润

来源。分板块来看，化工新材料和基础化工是公司的主要营收和利润来源，2025 年两

项业务营收占公司总营收的比例分别为 64.8%和 20.3%，毛利占比分别为 59.8%和

31.9%；化肥板块占比较小。毛利率方面，2021年之后化工新材料板块毛利率有所下滑，

保持在15%左右；基础化工板块毛利率企稳回升，2025年达到17.2%，同比增长0.7pct；

化肥板块毛利率相对处于较低水平。 

图 9：公司各板块营收构成  图 10：公司各板块业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所（注：2020年公司化工新材料和基础化工板块

相关数据未披露） 

公司产品结构调整，化工产品产量快速提升。自上市以来，公司主业一开始以化肥为主，

同时化工业务比重不断提升。2016 年，随着公司退城进园项目的推进，公司下属第一

化肥厂、第二化肥厂和第四化肥厂陆续停产，传统主业化肥开始收缩，公司产品结构出

现调整。近年来，公司的发展重心以化工新材料为主，化工制造业各产品的产销量不断

提升，2024 年公司主要化工产品销量达到 229.1 万吨，同比增长 13.1%。目前公司加

速布局双酚 A-聚碳酸酯（PC）、己内酰胺-尼龙 6 等新材料的一体化产业链，未来伴随

公司新材料业务一体化优势巩固，产销开始持续放量，竞争优势有望进一步提升。 
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图 11：公司化工及化肥制造业销量（万吨）  图 12：公司主要化工产品销量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所（25年部分数据尚未披露） 
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产品线齐全，多产品或迎来景气反转 

鲁西化工在化工企业中属于涉及产品类型繁多，产业链较为分散的公司，产品线种类众

多无法一一介绍，我们优选产品位于景气底部且向上有弹性的品种，包括有机硅、聚碳

酸酯、己内酰胺/尼龙和多元醇等，进行景气分析及展望。 

有机硅：下游需求多点开花，供给端暂无新增产能 

有机硅行业产业链主要为“金属硅——有机硅单体——有机硅中间体——有机硅产品”。

有机硅的生产合成需要金属硅、甲醇和氯甲烷合成粗单体，产物包含一甲基三氯硅烷、

二甲基二氯硅烷、三甲基一氯硅烷、高沸物、低沸物，含氢硅烷等，其中二甲基氯硅烷

作为合成 DMC的单体，可经过一甲二甲反复歧化提高收率至 85%以上。二甲水解裂解

精馏生成 DMC。行业一般认为 1吨有机硅单体可折成 0.52吨 DMC。 

图 13：有机硅产业链 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

需求端，过去 10年，中国有机硅表观需求稳健增长。2015年-2025年国内有机硅中间

体表观消费量从 76.7万吨增长到 226.6万吨，10年复合增速为 11.4%。有机硅下游需

求多点开花，十分分散，包含电子电器（25.5%）、建筑（23.6%）和纺织业（14.3%）

等，其深加工产品主要有三种，分别是硅橡胶（57.3%）、硅油（40.5%）和硅树脂及其

他（2.2%）。 
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图 14：2025年有机硅下游需求领域结构  图 15：2025年有机硅下游深加工商品结构 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 16：2008年-2025年有机硅中间体产量、表观消费量及进出口量 

 

资料来源：《国内外有机硅行业市场现状与发展趋势》卜新平，东岳硅材招股书，卓创资讯，长江证券研究所 

有机硅集中度较高，本轮扩产周期进入尾声。截至 2026年 5月，中国有机硅中间体产

能达到 344万吨/年，CR5为从 2017年的 59.0%提升到 63.2%，行业集中度较高。最

近一轮（2020 年-2021 年）有机硅涨价行情后，2023-2024 年新规划产能较多，截至

2024年 9月基本已投产，2025年-2026年行业产能无增长，供给端压力大幅缓解，行
业迎来涨价窗口期。 
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图 17：中国有机硅产能连续两年无增长 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

图 18：2007年至今有机硅中间体价格及价差 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所（数据统计截至 2026年 5月 10日） 

 

聚碳酸酯：供需格局或迎来拐点 

聚碳酸酯（简称 PC）是五大通用工程塑料中唯一具有透光性的热塑性塑料。PC具有透

光率高，耐抗击强度高、质量轻、隔音好、耐候性强、阻燃性好、抗紫外线等优点。相

较于玻璃，其透光率是前者的 89%，质量仅为前者一半，但撞击强度是其 250-300倍，

作为家电和电子产品的外壳，其抗冲击性比同为透明塑料的亚克力强得多，透明如玻璃

同时坚韧如钢。 
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图 19：PC成品图 

 

资料来源：承扬资讯，长江证券研究所 

PC产业链较短，上游主要是石化产业链，下游应用并不集中。PC产业链上游从原油、

煤炭、天然气三大能源出发，制得纯苯与丙烯，联产得到苯酚与丙酮，进而合成 PC主

要原料双酚 A，另一主要材料是光气/碳酸二甲酯（DMC），下游主要为电子、板材与汽

车等。 

图 20：PC产业链示意图 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

全球 PC消费增速平稳。近五年，传统建筑领域的消费增速较低，仅为 2%-5%，但亚太

地区的新能源汽车、电子电器等新兴领域对 PC的需求呈现爆发式增长，整体来看，全

球 PC消费量从 2019年的 440万吨增长到 2024年的 604万吨，期间复合增速为 7%。 
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图 21：2019-2024年全球 PC需求量 

 

资料来源：华经产业研究院，中国化信咨询，IHS，长江证券研究所 

中国 PC消费量保持较高速的增长。2014年-2018年，中国 PC表观消费量从 157.2万

吨增长到 188.2万吨，期间复合增速为 4.6%；2019年，KBR、三菱化工、旭化成等日

本技术商开始向中国企业出售工艺包，我国 PC迎来第一轮产能扩张的浪潮，受 PC产

能大幅扩张及下游新能源汽车需求高速增长驱动，2019 年 PC 产量大幅增长，表观消

费量达到 230.0万吨，同比增速高达 22%；受汽车轻量化趋势拉动，PC表观消费量从

2020年的 248.1万吨增长到 2025年的 361.0万吨，期间复合增速高达 10.6%。 

图 22：2014-2025年中国 PC表观消费量 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

近年国内产能增速有所放缓，产能利用率逐步走高。2015 年之后，我国突破了非光气

法技术，国内 PC产能进入扩张周期。2018年和 2022年是 PC产能的投放大年，当年

产能增速在 35%-40%左右，导致期间产能利用率有所下降。2022年之后，产能增速滑

落至 10%以下，截至 2025年产能利用率目前已提高至 84%，供给偏紧。 
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图 23：2014-2025年中国 PC产能及其增速、产量及产能利用率 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

PC新规划产能有限，2026年是 PC供给增长空档期。根据百川盈孚，目前新规划 PC

产能合计 241 万吨/年，其中 2026 年基本无新增产能，2027Q3 之前有 115 万吨/年产

能落地，2027Q3之后有 126万吨/年产能落地。截至 2026年 4月，中国 PC行业月度

开工率为 82%，在高产能利用率叠加无新增产能背景下，国内 PC供给趋紧。 

表 2：国内 PC拟投建产能 

企业 生产工艺 产能（万吨/年） 预计投产时间 省份 

古雷石化 非光气法 29 2027-03 福建省 

中海壳牌石化  26 2027-03 广东省 

万华化学 光气法 60 2027-06 福建省 

平煤神马  30 2027-12 河南省 

浙江石化  30 2027-12 浙江省 

中国神华  26 2027-12 北京市 

龙江化工 光气法 20 2028-01 黑龙江省 

建滔(北海)实业  20 2028-01 广西壮族自治区 

合计  241   

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

PC产业链底部徘徊已久，供需拐点来临。自上轮周期高点后，PC景气一路回落，产品

价格从接近 2.9万元/吨下降至 1.4万元/吨。大部分企业布局双酚 A产能后，PC价差有

所修复但仍近年仍逐步收窄，全产业链处于亏损状态，但 2025年 11月以来，行业新增

产能基本被消化完毕，负荷一路走高，价差出现走阔趋势，2025年 12月 22日，鲁西

化工和沧州大化公告成立合资公司整合聚碳酸酯的销售资源，产业在“反内卷”背景下

行业景气有望迎来拐点。2026年 3月以来，油价上升背景下价差大幅走阔，从 3月初

的 6500元/吨左右上升至 5月 10日的 8340元/吨左右。 
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图 24：2016年至今 PC产品的价格及价差 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所（数据统计截至 2026年 5月 10日） 

 

己内酰胺-尼龙：企业联合减产，供给新增有限 

己内酰胺是锦纶产业链的原料。己内酰胺上游以纯苯为核心原料，同时需配套合成氨、

双氧水、硫酸等辅原料；下游则高度聚焦 PA6，生产过程中还会副产硫酸铵。己内酰胺

产业与原油、煤炭能化产品深度绑定，原油价格波动直接影响纯苯成本，煤炭则关联合

成氨等辅原料的供应与定价。 
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图 25：己内酰胺产业链图 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

己内酰胺的需求高度集中，2025年PA6的消耗量仍占据己内酰胺下游总需求量的 95%，

是绝对的需求支撑。若进一步拆解终端用途，己内酰胺市场可细分为纺织服装、电子电

器、汽车家电零部件、轮胎骨架等领域，但纺服仍是己内酰胺的主要驱动力。 

过去 10年己内酰胺的表需增速较为平稳，期间复合增速为 14%。由于己内酰胺下游主
要是 PA6（锦纶）切片，其表观消费量受 PA6产量影响较大，PA6强度高，耐磨且吸湿

性好，在纺服领域替代了部分涤纶类产品；另外尼龙类工程塑料在以塑代钢的趋势下需

求向好。2024年，受纺服领域需求提振，己内酰胺当年表观消费量高达 645万吨，同

比高增 26%；但 2025年以来己内酰胺需求增速显著放缓，受中美贸易摩擦等影响纺服

需求疲软，己内酰胺表观需求量为 682万吨，同比增速回落至 6%。 

图 26：2025年己内酰胺下游需求结构  图 27：2014年-2025年中国己内酰胺产量、表观消费量及同比 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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己内酰胺供给端压力显著减轻，今年基本无新增产能。近年来己内酰胺产能大规模投放，

2020 年-2025 年行业以 13%的复合增速扩产。截至 2026 年 3 月，行业总产能为 818

万吨/年，2026年行业基本无新增产能，根据百川盈孚数据，未来两年新增产能有限：

2027和 2028年规划产能分别为 74万吨和 60万吨（分别占当前产能的 9.0%和 7.3%），

且基本在 2027H2以后，行业供给端压力明显减轻。 

图 28：2014年-2026年中国己内酰胺产能及同比 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

表 3：2027年-2028年己内酰胺规划新增产能 

企业 产能（万吨/年） 预计投产时间 

中国平煤神马集团尼龙科技有限公司 20 2027-06 

江苏威名新材料有限公司 34 2027-12 

安徽泉盛化工有限公司 20 2027-12 

2027年合计 74  

新疆中能万源化工有限公司 30 2028-12 

鲁西化工集团股份有限公司 30 2028-12 

2028年合计 60  

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

企业联合减产，产品价格反弹。2023 年以来行业产能大幅扩张，产品价格及价差景气

持续下行。2025年 10月 9日，国家发展改革委、市场监管总局 10月 9日发布《关于

治理价格无序竞争维护良好市场价格秩序的公告》，多家己内酰胺生产企业宣布通过阶

段性减产的方式收缩供应，行业开工率从 2025年 10月的 86%降低至 2026年 2月的

70%左右，产品价格及价差有所修复，2月己内酰胺价格从 8350元/吨上涨至 10000元

/吨，涨幅达 20%。3月以来，受地缘政治冲突影响，原料纯苯、硫酸及合成氨涨价抬升

己内酰胺价格，产品价格跳涨至 13100元/吨，价差呈现先涨后跌的态势。 
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图 29：2020年 1月-2026年 4月己内酰胺开工率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

展望未来，己内酰胺行业未来两年新增产能不多，供给侧压力有所减轻，“反内卷”行动

效果较为突出，需求端仍然保持高速增长，预计行业有望逐步复苏。 

 

多元醇：需求亮眼，成本抬升 

公司多元醇主要包括正丁醇、辛醇、新戊二醇等。正丁醇下游主要是丙烯酸丁酯（58%）、

醋酸丁酯（18%）和 DBP（14%），终端主要用于涂料、胶黏剂、塑料软制品；辛醇下

游主要是 DOTP（49%）、DOP（37%）和丙烯酸辛酯（12%）等，下游主要应用领域

为 PVC 膜类、电缆、手套、胶带、香精香料等行业。多元醇产业链上游是丙烯、合成

气，原料涉及到原油、煤炭或丙烷，能源价格对其成本因素影响显著。 

图 30：公司多元醇工艺流程图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 31：2025年正丁醇下游消费结构  图 32：2025年辛醇下游消费结构 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

正丁醇和辛醇消费波动较大但是整体呈增长趋势。近十年正丁醇及辛醇产量及表观消费

量复合增速分别为 7%和 6%。近些年正丁醇和辛醇进口依存度逐渐下降，2025年正丁

醇和辛醇进口依存度分别仅为 3.1%和 5.3%，预计 2026年能够全面实现自给。2026年

随着下游家电、汽车等行业需求回暖，预计正丁醇和辛醇消费有望维持增长。 

图 33：2014年-2025年中国正丁醇产量、表观消费量及同比  图 34：2014年-2025年中国辛醇产量、表观消费量及同比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 35：2014年-2025年中国正丁醇进口依存度  图 36：2014年-2025年中国辛醇进口依存度 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

过去三年正丁醇及辛醇产能增长提速压制了产品价格。丁辛醇行业在 2020 年-2023 年

产能增长十分有限，2023年起行业产能增长提速：2023年-2025年正丁醇年产能从 281

万吨增长至 358万吨，期间复合增速为 13.0%；同期辛醇年产能从 294万吨增长至 432
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万吨，期间复合增速为 21.2%。丁辛醇过去三年的产能快速扩张压制了产品价格，过去

三年正丁醇价格从 1万元/吨左右跌至最低 5000元/吨左右，辛醇价格从 13200元/吨跌

至最低 5800元/吨左右。2025年 12月以来，受部分装置停产影响，产品价格从底部向

上有所反弹，3月以后受油价上涨影响，成本抬升推动正丁醇和辛醇价格反弹，目前随

着油价从峰值有所回落，价格温和下降至 7510元/吨和 8775元/吨，但原料丙烯价格仍

较为坚挺，正丁醇和辛醇价差大幅缩窄。 

展望未来，2026 年丁辛醇拟投建产能仅河北海航的 5/35 万吨，2027 年拟投建产能大
多也在年底，未来一年半左右丁辛醇供给侧压力大大减轻，短期因丙烯价格居高不下利

润有所承压，但往后看随着丁辛醇供需格局的自然改善，和战争因素影响逐步消退，行

业景气可能走出底部。 

图 37：2020年-2025年正丁醇产能及同比  图 38：2020年-2025年辛醇产能及同比 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

 

表 4：2026-2027年丁辛醇拟投建产能 

 企业 投产时间 产能（万吨/年） 

正丁醇 

河北海航 2026-09-30 5 

卫星能源 2027-12-31 18 

龙翔恒宇化工 2027-12-31 23 

泰兴新浦 2027-12-31 25 

榆林佰嘉瑞 2027-12-31 28 

万华化学 2027-01-31 30 

辛醇 

河北海航 2026-09-30 35 

东营富海 2026-12-31 8 

泰兴新浦 2027-12-31 15 

泰兴新浦 2026-12-31 15 

卫星能源 2027-12-31 18 

龙翔恒宇化工 2027-12-31 22 

榆林佰嘉瑞 2027-12-31 28 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 39：2014年以来正丁醇、辛醇均价及价差 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所（数据统计截至 2026年 5月 1日） 

 

除了以上四大主产品外，公司还有众多产品。公司多产品线价格价差来看，目前仍处于

历史中枢偏低的位置，而经过 2-3年需求端消化，开工率已处于 70%-80%较高的位置，
其他产品或有望逐步迎来景气反转。 

 

图 40：鲁西化工主要产品景气情况表 

 

资料来源：公司公告，百川盈孚，卓创资讯，长江证券研究所（注：数据统计截至 2026年 5月 10日，公司披露有机硅单体产能为 45万吨/年，按照单体：中间体为 2:1

折算为 22.5万吨/年中间体） 

 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

14/01 14/11 15/10 16/08 17/07 18/05 19/04 20/02 21/01 21/11 22/10 23/08 24/07 25/05 26/04

辛醇-0.71*丙烯（元/吨，右） 正丁醇-0.71*丙烯（元/吨，右） 正丁醇均价（元/吨） 辛醇均价（元/吨）

类别 产品名称
公司现有产

能
（万吨/年）

2025A消
费量（万
吨）

2025A消
费增速

2025A产
能（万吨
/年）

2026E产
能增速

当前价格
(元/吨）

价格分位 价差分位
2025开
工率

价格价差分位
时间区间

己内酰胺 70 682 5.8% 818 0.0% 12200 27.1% 12.0% 84% 2006年以来

尼龙6 70 613 7.7% 875 3.6% 13150 22.7% 7.4% 77% 2006年以来
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聚四氟乙烯(PTFE) 2 11 26.7% 20 0.0% 50000 20.8% - 58% 2012年以来

二氟甲烷(R32) 4 - - - - 63500 100% - 58% 2017年以来

化工新材料

基础化工产品

高端氟材料一体化项
目
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投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

历史上，过去两轮化工景气上行周期，公司分别存在超额收益。公司产品线十分丰富，

当化工行业景气周期上行时，公司享受到多产品价格上涨带来的利润增厚，毛利率及净

利率均大幅改善，公司利润弹性十足，从股价表现来看跑赢化工基准： 

➢ 2016Q4-2018Q1：景气上行周期维持 6个季度左右。2016Q4开始，供给侧改革

促进了大量落后产能出清，化工产品价格大幅反弹，公司毛利率及净利率环比持

续提升，股价滞后了 1个季度有所反应，2017Q1开始，鲁西化工连续四个季度跑

赢化工基准，环保督查结束后，供给端的扰动逐渐消散，化工 PPI 同比也随之回

落，公司毛利率和净利率有所下滑。 

➢ 2020Q2-2021Q4：景气上行周期维持 6个季度左右。当时处于公共卫生事件中期，
防控政策趋严，部分地区生产停滞，物流受阻，供应短缺，同时消费有所复苏，

2020Q4开始化工品价格不断上涨，本次公司股价领先反应 2个季度，在 2020Q2

就已经显著跑出超额，随后公司股价基本见顶，公司毛利率及净利率环比开始下

滑。此时化工 PPI同比仍处于上行趋势。 

➢ 2025Q3-至今：股价提前开始反应。2025年 7月后，“反内卷”大趋势下，市场预

期化工 PPI 同比将在不久之后降幅收窄直至转正，提前开始布局鲁西化工在化工

景气周期反转下的投资机会，至 2026Q1公司股价大幅跑赢基准，2026年整体油

价中枢抬升，从公司多产品线价格价差来看，目前仍处于历史中枢偏低的位置，而

经过 2-3年需求端消化，开工率已处于 70%-80%较高的位置，主要产品线有望迎

来景气反转，并将有望映射到公司的毛利率和净利率的全面改善。  

表 5：过去两轮周期鲁西化工股价表现 

区间 最低收盘价日 最高收盘价日 最高涨幅 区间超额收益 

16Q4-18Q1 2017-01-16 2018-01-30 348.8% 355.1% 

20Q2-21Q4 2020-06-30 2021-09-22 254.8% 143.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注意：区间超额收益以中信基础化工作为基准） 
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图 41：2013Q3-2026Q1中国化学原料及化学制品 PPI季度累计同比和公司超额收益及其毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：数据统计截至 2026年 Q1，鲁西化工超额收益选择基准为中信基础化工） 

 

公司从做化肥起家，目前主要从事化工新材料、基础化工等产品的生产和销售，是国内

领先的综合性化工平台型企业。公司产品线十分丰富，复盘历史来看，当化工行业景气

周期上行时，公司享受到多产品价格上涨带来的利润增厚，弹性十足。我们之前在《供

给优化，气势升腾——基础化工 2026年度投资策略》报告中分析判断，化工供需改善，
有望迎来景气上行期。分析产品价格、价差来看，公司诸产品景气仍处于历史中枢偏低

的位置。目前公司四大主产品有机硅、聚碳酸酯（PC）、己内酰胺/尼龙和多元醇景气有
所上行，有望率先走出底部。预计公司2026年-2028年归属净利润分别为19.7/25.5/26.5
亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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16Q4-18Q1:供
给侧改革等原因
促进了落后产能
出清，化工产品
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卫生事件中期，防
控政策趋严，部分
地区生产停滞，物
流受阻，供应短缺
消费有所复苏，化
工品价格不断上涨，
股价领先反应2个季
度

25Q3至今:7月“反
内卷”相关政策陆
续出台，行业多个
子行业陆续开始执
行自律行动，部分
产品开始涨价，化
工部分子行业景气
迎来拐点，股价提
前反应1个季度
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风险提示 

1、油价过高抑制全球需求。目前美伊战争走向未定，若战争烈度持续升级带动全球能

源价格冲高，引起滞胀，或将抑制全球对化工品需求。 

2、行业竞争加剧。公司所处的基础化工和新材料领域，部分产品存在产能过剩和同质

化竞争问题。尽管“反内卷”政策有助于改善格局，但若行业协同不及预期，激烈的市场

竞争仍可能侵蚀公司盈利。 

3、政策不确定性。环保趋严、能耗双控、碳边境税等带来合规与成本上升；若“反内卷”

等政策执行不及预期，供给优化与价格纪律难以兑现。 

4、安全环保风险。化工生产涉及危险化学品和高危工艺，存在潜在的安全生产和环保

风险。任何重大事故都可能导致生产中断和重大损失。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们预计随着公司多个产品线景气

好转，公司园区一体化优势更加突出，公司盈利有望大幅好转基于以上假设，我们预测

2026E-2028E营收分别为 300.0/307.4/307.5亿元，同比增速分别为 3.0%/2.4%/0.0%，

归属净利润分别为 19.7/25.5/26.5亿元，同比增速分别为 117.2%/29.5%/3.9%。若上述

假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响包括但

不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若下游需求不及

预期，供给仍处于无序扩张，则公司未来收入/业绩增速可能会有所下滑。假设悲观情况

下，2026E-2028年公司营业收入同比增速分别降低至 0.9%/2.4%/0.0%，则对应测算归

母净利润同比增速将分别降低至 93.3%/30.9%/3.9%。 

表 6：公司收入和利润敏感性分析（单位：百万元） 

    基准情形       悲观情形   

 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

营业收入 29143 30005 30737 30752 29405 30122 30137 

YOY -2.1% 3.0% 2.4% 0.0% 0.9% 2.4% 0.0% 

毛利率 11.0% 14.1% 16.1% 16.3% 13.8% 15.8% 16.0% 

归母净利润 907 1969 2550 2649 1752 2295 2385 

YOY -55.3% 117.2% 29.5% 3.9% 93.3% 30.9% 3.9% 

净利率 3.1% 6.6% 8.3% 8.6% 6.0% 7.6% 7.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 29143 30005 30737 30752  货币资金 604 993 2876 3553 

营业成本 25946 25769 25777 25744  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3197 4235 4960 5007  应收账款 65 56 63 60 

％营业收入 11% 14% 16% 16%  存货 1900 1826 1857 1840 

营业税金及附加 168 240 246 246  预付账款 244 205 224 214 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 548 498 510 505 

销售费用 97 45 46 46  流动资产合计 3361 3579 5530 6173 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 47 47 47 47 

管理费用 571 600 615 615  投资性房地产 0 9 18 27 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 23020 22991 22784 22558 

研发费用 800 1050 1076 1076  无形资产 2236 2242 2248 2254 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 190 404 383 303  递延所得税资产 865 852 852 852 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 6153 7143 6146 5800 

加：资产减值损失 -601 294 294 294  资产总计 35682 36863 37624 37711 

信用减值损失 13 0 0 0  短期贷款 4261 4542 3573 2234 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 1274 1403 1334 1367 

投资收益 -3 30 31 31  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1068 2400 3104 3230  应付职工薪酬 251 229 239 233 

％营业收入 4% 8% 10% 11%  应交税费 283 280 292 290 

营业外收支 38 16 16 16  其他流动负债 3473 3146 3439 3301 

利润总额 1107 2416 3120 3246  流动负债合计 9542 9600 8878 7425 

％营业收入 4% 8% 10% 11%  长期借款 2529 2529 2529 2529 

所得税费用 198 444 566 593  应付债券 3626 3626 3626 3626 

净利润 908 1972 2553 2653  递延所得税负债 326 319 319 319 

归属于母公司所有者的净利润 907 1969 2550 2649  其他非流动负债 582 564 564 564 

少数股东损益 1 3 3 4  负债合计 16605 16638 15917 14463 

EPS（元） 0.48 1.03 1.34 1.39  归属于母公司所有者权益 18941 20086 21565 23101 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 136 139 142 146 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 19077 20225 21707 23247 

经营活动现金流净额 4262 2839 3838 3627  负债及股东权益 35682 36863 37624 37711 

取得投资收益收回现金 1 30 31 31  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -1708 -1737 452 -181  每股收益 0.48 1.03 1.34 1.39 

其他 0 23 0 0  每股经营现金流 2.24 1.49 2.02 1.90 

投资活动现金流净额 -1707 -1684 483 -150  市盈率 34.81 12.90 9.96 9.59 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.67 1.26 1.18 1.10 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 11.36 9.47 7.42 6.90 

银行贷款增加（减少） 10666 281 -969 -1340  总资产收益率 2.5% 5.4% 6.9% 7.0% 

筹资成本 -936 -1241 -1469 -1459  净资产收益率 4.8% 9.8% 11.8% 11.5% 

其他 -12415 200 0 0  净利率 3.1% 6.6% 8.3% 8.6% 

筹资活动现金流净额 -2685 -760 -2438 -2799  资产负债率 46.5% 45.1% 42.3% 38.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -130 395 1883 678  总资产周转率 0.81 0.83 0.83 0.82 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 
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