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公司三季报点评

鲁西化工（000830）： 三季度业绩显著好转 

行业分类：化工                                             2010.10.25

中航证券金融研究所发布                      请务必阅读正文之后的 声明部免责 分

投资要点： 

 三季度业绩好转。10 年前三季度公司实现主营业务收入 53.49 亿元，同比增

长了 16.70%；实现利润总额 1.95 亿元，同比增长了 4.33%；实现归属于母公

司的净利润 1.45 亿元，同比增长 7.49%；第三季度实现主营收入 20 亿元，同

比增长 48.38%；实现归属于母公司的净利润 0.8 亿元，同比增长 133.84%，

公司第三季度业绩出现了明显的好转。  

 化肥价格上涨推动业绩回升。10 年初公司的主营产品复合肥和尿素产品价格

出现了逐步的下滑，直到三季度，复合肥和尿素的价格随着秋季用肥旺季的

到来才出现逐步回升。产品价格的上涨推动了公司综合毛利率水平的上升，

从而带来了公司三季度业绩的好转。目前复合肥和尿素产品价格仍维持着上

涨的态势，10 月 16 日开始国家实施化肥出口淡季关税，刺激了化肥的出口，

在国际国内需求共同拉动的作用下，四季度化肥价格仍将出现一定幅度的上

涨，公司四季度业绩环比进一步提升的可能性较大。 

 精细化工项目的投产也贡献了一部分利润。10 年上半年，公司的 6 万吨/年

甲烷氯化物项目和 8万吨/年三聚氰胺项目竣工投产，新产品销售情况较好，

为三季度创造了一定得利润。目前公司的有机硅项目和 DMF 正处于试生产阶

段，预计四季度开始会为公司创造利润。 

 航天炉技术将降低公司的产品成本。目前公司的航天炉装置正在建设之中，

预计年底竣工，明年 1 月份进行试生产。航天炉技术的最大优势在于可以使

用廉价的烟煤生产合成氨，从而可以大大降低公司的产品成本。航天炉装置

建成之后，对公司未来的发展具有里程碑式的意义，公司的业绩将得到很大

的改观。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司10-12年的每股收益分别为0.21元，0.40

元和 0.49 元（11 年和 12 年按增发后摊薄计算），对应的市盈率分别为 39.51

倍，26.00 倍和 20.54 倍。给予公司 11 年 25 倍的 PE，6-12 个月内公司股票

的目标价为 10.0 元，我们给予“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 6469.32 7682.00 9323.00 9538.00 

  收入同比(%) -6.59% 18.75% 21.36% 2.31% 

净利润（百万元） 140.22 216.74 612.54 755.34 

  净利润同比(%)  -38.90 54.57 182.61 23.31 

每股收益(元) 0.13 0.21 0.40 0.49 

P/E 54.00 33.43 17.55 14.33 

P/B 3.09 2.93 2.17 2.01 

资料来源：中航证券金融研究所

研究员：卢全治 

(执业证书编号：S0640207100071) 

电话：0755-83689065 

Email：luquanzhi@hotmail.com 

 

联系人：刁志学、毛艳琼 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6－12 个月目标价 10.00 元 

当前股价 7.02 元 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 3051.42 

总股本（百万） 1046.23 

流通 A股（百万股） 1045.88 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 7342.08 

总市值（百万） 7344.54 

每股净资产（元） 2.40 

ROE 7.90% 

资产负债率 72.28% 

动态市盈率 33.43 

动态市净率 2.93 
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一、三季度业绩好转 

10 年前三季度公司实现主营业务收入 53.49 亿元，同比增长了 16.70%；实现利润总额 1.95 亿元，同

比增长了 4.33%；实现归属于母公司的净利润 1.45 亿元，同比增长 7.49%；第三季度实现主营收入 20 亿

元，同比增长 48.38%；实现归属于母公司的净利润 0.8 亿元，同比增长 133.84%，公司第三季度业绩出现

了明显的好转。 

 

图表 1：公司主营收入（百万元）及增长率        图表 2：公司净利润（百万元）及增长率 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 

 

二、化肥产品价格上涨推动公司业绩回升 

今年上半年我国尿素和复合肥产品价格呈持续下滑的态势，在 7 月份尿素合肥复合肥价格下滑到了

1580 元/吨和 2050 元/吨，基本上跌到了产品的成本线附近。之后随着秋季用肥旺季的到来，化肥的需求

逐步好转，在需求的拉动下产品价格出现了逐步的回升，目前尿素价格已经涨到了 1900 元/吨，复合肥价

格涨到了 2470 元/吨。化肥价格的上涨提升了公司的毛利率水平，且提升了公司的销售收入，从而推动了

三季度公司业绩的明显好转。 

 

图表 3：公司单季度综合毛利率 
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资料来源：Wind 

 

进入四季度，化肥产品依然维持着上涨的态势。从 10 月 16 日开始至 12 月 31 日，我国化肥产品开始

实施淡季出口关税政策，目前国际尿素和复合肥价格已经高于国内的产品价格，即使加上出口关税，产品
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出口依然有利可图，在外部需求的拉动下，产品价格有进一步上涨的可能。在国内，每年的四季度都是国

家实施淡储的时期，再加上一些经销商为了明年的春耕进行商品储备，化肥的需求依然会维持较好的态势。

在内外需求的共同拉动下，尿素和复合肥产品价格在四季度维持上涨的可能性较大，公司四季度乃至明年

一季度的业绩环比可能会出现进一步的上升。 

 

图表 4：我国小颗粒尿素价格（元/吨）          图表 5：波罗的海小颗粒尿素离岸价（美元/吨） 
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资料来源：百川资讯                            资料来源：百川资讯 

 

图表 6：45%硫基复合肥价格（元/吨）           图表 7：国际复合肥价格（美元/吨） 
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资料来源：百川资讯                            资料来源：百川资讯 

 

三、精细化工项目的投产也贡献了部分利润 

公司去年开工建设的几个精细化工项目，其中 6 万吨/年氯甲烷项目，8 万吨/年三聚氰胺项目已经建

成投产，三季度已经开始对外销售。三季度氯甲烷和三聚氰胺的价格呈小幅上涨的态势，为公司创造了一

个良好的开局，为公司的提升起到了锦上添花的作用。目前公司的有机硅项目和 DMF 项目正处于试生产阶

段，预计年底就会正式投产。公司精细化工产品一期项目将在明年全面投产，也是明年公司业绩的增长点

之一。 

 

四、航天炉技术将降低公司产品成本 

由于公司目前合成氨装置采用传统的固定床间歇制气工艺，对山西无烟煤的依赖性较大，无烟煤价格

高（目前公司到厂家约1000元/吨）,导致合成氨成本较高，与国内外先进的煤气化工艺技术相比，毛利率
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水平存在一定的差距，对公司尿素产品的市场竞争力产生不利影响，采用新技术、新工艺、新装备提升改

造公司的传统固定床间歇制气工艺已显得非常必要。 

公司投资的原料路线和动力结构调整年产30 万吨/年尿素项目以烟煤为原料，采用中国航天技术研究

院开发的粉煤连续气化技术—HT-L 粉煤加压气化先进技术，选用Φ2800/3200 航天气化炉制气。航天炉

技术与固定床，Shell牌炉生产工艺类似，均是干法制气，但航天炉技术最大的优势在于投资较低，原料

的适用范围广泛，可以用廉价的烟煤作为制气原料，按烟煤到厂家580元/吨，公司吨尿素成本可较目前降

低约400元，30万吨/年项目建成达成后，可为公司贡献1亿的净利润，增厚每股收益0.1元。虽然航天炉技

术处于初步发展阶段，但在国内已经有成功应用的案例，如河南永煤集团濮阳化工和安徽临泉化工航天炉

项目，目前两台炉子运行情况均比较平稳。我们认为鲁西化工航天炉项目的建设取得成功属于大概率事件，

项目的成功对公司未来的发展具有里程碑式的意义，如果项目运行顺利，达到预期效果，公司尿素成本将

大幅下降，未来公司可以用航天炉技术替代现有的固定床工艺，如果全部采用航天炉技术制气，按照年产

190万吨尿素计算，可为公司贡献约6个亿的净利润，仅尿素业务这一块就可为公司带来每股收益0.60元（如

果按增发后15亿股计算为0.40元），我们认为未来公司业绩翻番是值得期待的。 

目前该项目正在建设之中，预计2010年底建成，明年一季度进行试生产，航天炉技术的应用将降低公

司产品成本，推动公司业绩快速增长。 

 

图表 8：主要煤气化技术比较 

 航天炉 德士古炉 Shell牌炉 国产化水煤浆气化炉 固定床 

碳转化率（%） 99 95 99 97 75 

有效气含量CO+H2

（%） 

90 >80 >90 85 70 

比氧耗（m3/100m3 

CO+H2） 

 

360 ≤380 ≤380 360 / 

比煤耗（kg/100m3） 

 

600 550 520 560 / 

投资（亿元） 10 12 15 10 6 

适用煤种 适 用 几 乎

所有煤种 

较广泛，对

煤 质 有 一

定要求 

适用几乎所

有煤种，但以

无烟煤最佳 

较广泛，对煤质有一

定要求 

无烟煤 

运行效果 运行良好 运行良好 运行基本良

好 

运行良好 运行良好，但能

耗高，污染大 

资料来源：《煤炭加工与综合利用》，中航证券金融研究所 

 

五、盈利预测于投资评级 

按当前尿素价格 1900 元/吨，复合肥价格 2470 元/吨计算，我们预测公司 10-12 年的每股收益分别为

0.21 元，0.40 元和 0.49 元（11 年和 12 年按增发后摊薄计算），对应的市盈率分别为 39.51 倍，26.00 倍

和 20.54 倍。给予公司 11 年 25 倍的 PE，6-12 个月内公司股票的目标价为 10.0 元，我们给予“买入”的

投资评级。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640208090089，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券金

融研究所，从事化工行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 
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见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


