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大幅向新领域拓展 新项目前景差别大 
 

 

事    项 

2010 年 9 月 10 日，华创证券化工行业研究员到鲁西化工进行了调研。 

主要观点 

1、原有产品集中在化肥领域，盈利能力一般 

公司复合肥产能达到 100 万吨，按目前开工情况能达到 120 万吨/年；复合肥

目前盈利情况尚可，毛利率在 14%左右。 

公司尿素生产能力 150 万吨，处于全国尿素单厂生产能力前列。公司主要原料

烟煤到厂价格超过 800 元/吨，无烟煤到厂价格超过 1100 元/吨；在目前尿素厂

家主要靠成本取胜的背景下，公司成本无优势，尿素竞争能力处于一般水平。 

目前国内尿素厂家在尿素产能过剩的情况下，部分企业每年都进行装置改造和

扩容，扩能速度远超过需求增长速度，未来相当长一段时间内，尿素价格上涨

依赖于成本推动，尿素厂家盈利大幅提升的几率越来越小。 

2、大幅向新领域拓展，新项目前景差别较大 

公司已经大举向化工领域拓展，2010 年已有 6 万吨甲烷氯化物投产（11 月份

再投产 6 万吨）；三聚氰胺投产了 8 万吨（将要扩到 16 万吨）；氯化石蜡投产

了 5 万吨（将要扩到 10 万吨）；有机硅单体 5 万吨正在试车（将要扩到 20 万

吨）；甲胺投产了 10 万吨（将要扩到 20 万吨）；公司 DMF 将建成 20 万吨产能。 

公司大幅向化工领域拓展目前只是走出了第一步，公司储备的新项目较多，预

计公司两年内还会开工建设一批新项目。 

公司积极向化肥以外的领域拓展、谋求发展给未来业绩提升提供了可能。目前

对于正在建设的 DMF 装置，由于产能过剩较明显，预计盈利能力不会很好；

对于有机硅单体能否顺利开好我们还持谨慎的看法；但新开工装置三聚氰胺盈

利情况较好；新开工甲烷氯化物装置盈利非常好，毛利率超过 40%。 

3、盈利预测 

预测鲁西化工 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 为 0.13 元、0.18 元和 0.25 元。

公司向新领域拓展带来了希望，给予推荐评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 104623 

流通 A股/B 股(万股) 104588/0 

资产负债率(%) 72.28 

每股净资产(元) 2.27 

市盈率(倍) 40.14 

市净率(倍) 2.37 

12 个月内最高/最低价 6.83/4.16 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2094 2090 3081 4133 营业收入 6469 7267 7859 8555 

现金 582 606 1578 2634 营业成本 5912 6492 6964 7535 

应收账款 3 28 11 14 营业税金及附加 23 83 90 75 

其它应收款 12 15 13 13 营业费用 137 124 140 160 

预付账款 501 422 396 440 管理费用 189 219 231 253 

存货 778 930 974 894 财务费用 105 155 164 167 

其他 218 90 109 139 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 6470 6088 5755 5443 公允价值变动收益 58 0 0 0 

长期投资 30 11 14 18 投资净收益 -0 -1 -1 -1 

固定资产 4254 3827 3407 2986 营业利润 161 192 269 365 

无形资产 367 414 475 557 营业外收入 91 45 61 80 

其他 1819 1836 1859 1882 营业外支出 39 25 27 37 

资产总计 8565 8179 8836 9577 利润总额 213 213 303 408 

流动负债 3738 2937 3204 3382 所得税 71 70 100 135 

短期借款 1237 871 957 987 净利润 143 142 203 273 

应付账款 699 727 783 736 少数股东损益 3 9 13 13 

其他 1801 1340 1464 1659 归属母公司净利润 140 133 189 260 

非流动负债 2453 2724 2950 3285 EBITDA 725 776 862 961 

长期借款 2383 2675 2893 3227 EPS（元） 0.13 0.13 0.18 0.25 

  其他 70 49 57 59      

负债合计 6191 5661 6154 6667 主要财务比率     

少数股东权益 2 11 25 38  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1046 1046 1046 1046 成长能力     

资本公积金 505 506 508 511 营业收入 -6.6% 12.3% 8.1% 8.9% 

留存收益 820 953 1102 1314 营业利润 -49.3% 19.9% 39.8% 35.6% 

归属母公司股东权益 2371 2506 2657 2871 归属母公司净利润 -38.9% -5.0% 42.1% 37.2% 

负债和股东权益 8565 8179 8836 9577 获利能力     

     毛利率 8.6% 10.7% 11.4% 11.9% 

现金流量表     净利率 2.2% 1.8% 2.4% 3.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.9% 5.3% 7.1% 9.0% 

经营活动现金流 471 72 1085 1021 ROIC 3.3% 4.4% 6.3% 8.4% 

净利润 143 142 203 273 偿债能力     

折旧摊销 459 429 429 430 资产负债率 72.3% 69.2% 69.7% 69.6% 

财务费用 105 155 164 167 净负债比率 59.77% 66.13% 64.07% 65.05% 

投资损失 0 1 1 1 流动比率 0.56 0.71 0.96 1.22 

营运资金变动 -250 -675 271 169 速动比率 0.35 0.38 0.64 0.95 

其它 14 20 17 -18 营运能力     

投资活动现金流 -2130 87 -91 -121 总资产周转率 0.83 0.87 0.92 0.93 

资本支出 1935 0 0 0 应收帐款周转率 3127 473 406 698 

长期投资 -143 -19 3 4 应付帐款周转率 7.29 9.11 9.23 9.92 

其他 -338 67 -88 -117 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1465 -125 -1 185 每股收益 0.13 0.13 0.18 0.25 

短期借款 370 -367 86 30 每股经营现金 0.45 0.07 1.04 0.98 

长期借款 491 292 218 334 每股净资产 2.27 2.40 2.54 2.74 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 13 1 2 3 P/E 40.14 42.24 29.71 21.66 

其他 590 -51 -308 -181 P/B 2.37 2.25 2.12 1.96 

现金净增加额 -194 34 992 1086 EV/EBITDA 12 11 10 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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