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基本状况 
总股本(百万股) 1046.23 
流通股本(百万股) 1046.23 

市价(元) 6.42 

市值(百万元) 6716.82 

流通市值(百万元) 6716.82 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 6,925.44 6,469.32 7,296.72 10,277.0 12,589.5

营业收入增速 39.77% -6.59% 12.79% 40.84% 22.50%

净利润增长率 2.18% -38.90% 71.02% 141.39% 69.96%

摊薄每股收益（元） 0.22 0.13 0.23 0.41 0.69

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 16.32 45.96 26.79 15.02 8.84

PEG 7.49 — 0.38 0.11 0.13

每股净资产（元） 2.22 2.27 2.50 3.70 4.39

每股现金流量 0.98 0.45 0.33 0.62 0.89

净资产收益率 9.88% 5.91% 9.18% 11.05% 15.81%

市净率 1.61 2.72 2.46 1.66 1.40

总股本（百万股） 1,046.23 1,046.23 1,046.23 1,416.23 1,416.23

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件：因媒体报道公司的污染未披露信息，3 月 11 日临时停牌，公司刊登澄清公告。 

 2010 年 11 月 1 日，鲁西化工第三化肥厂脱硫液泄漏，系工程未经平阴县环保局批准停运烟气脱硫设备

（属环保设施）进行检修，环保局认定该事件未对厂区周边环境造成影响，对第三化肥厂做出了罚款伍

万元的处理。平阴县环保局工作人员表示：“第三化肥厂泄漏事故已经过去一段时间，环保局早处理完毕。” 

观点：适逢增发敏感期。但增发项目与第三化肥厂无关，且在东阿化工园区，不属于“不符合

发行条件，以欺骗手段骗取发行核准”。停产对主业 EPS 影响小于 0.01 元。悲观预期若有

1%～5%的募资罚款（0.21～1.06 亿元），EPS 影响 0.01~0.056 元。 

 报道中相关人员表示：第三化肥厂 18 万吨尿素（公司总产能 160 万吨）2010 年 12 月 5 日开始停产，

系常规的年度检修。未来我们认为第三化肥厂的高成本尿素产能可能由化工园区的航天炉尿素逐步替换，

厂区将用作公司氮肥与机械的试验基地，增加研发与机械生产力度。预计 2011 年尿素 EPS 0.09 元，本

次事件实际对主营业务 EPS 的影响小于 0.01 元。 

 2011~2012年化肥业务稳定增长与精细化工产能快速释放是业绩增长的主要来源。2011年尿素EPS 0.09

元，复合肥与磷肥 EPS0.11 元。精细化工产品 EPS 0.21 元：甲烷氯化物是 2011 年业绩弹性最大的产品，

是氟化工与制冷剂 R22 的重要原材料，预计 EPS 0.06 元，按目前价格计算 EPS 超过 0.2 元。 

 维持前期的业绩判断：2010-2012 年全面摊薄 EPS 为 0.23、0.41 元和 0.70 元。甲烷氯化物对业绩贡献

的弹性大，静态测算均价每上涨 1500 元/吨，EPS 增厚 0.10 元。以目前甲烷氯化物价格计算的 10 年 EPS

超过 0.55 元，我们给出目标价区间 7.38~8.20 元，维持“买入”评级。 

化学制品 公司点评
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图表 1：甲烷氯化物盈利预测与业绩敏感性分析                                             

CMS甲烷氯化物 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
平均售价（元/吨） 5625.0 5362.0 3790.0 5010.0 5450.8 5926.9
增长率（YOY） 32.2% 8.8% 8.7%
销售量（万吨） 3.5 12.0 18.0
增长率（YOY） 242.9% 50.0%
销售收入（百万元） 175.35 654.10 1066.84
增长率（YOY） 273.0% 63.1%
毛利率 44.1% 36.6% 35.6%
销售成本（百万元） 98.00 414.72 687.46
增长率（YOY） 323.2% 65.8%
毛利（百万元） 77.4 239.4 379.4
增长率（YOY） 209.5% 58.5%

CMS(万吨 2500 3250 4000 4750 5500 5945 6500 7250 8000 8750 9500
6 -0.10 -0.08 -0.06 -0.04 -0.01 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.11
8 -0.14 -0.11 -0.08 -0.05 -0.02 0.00 0.02 0.05 0.08 0.11 0.14

10 -0.17 -0.14 -0.10 -0.06 -0.02 0.00 0.03 0.07 0.10 0.14 0.18
12 -0.21 -0.16 -0.12 -0.07 -0.03 0.00 0.03 0.08 0.12 0.17 0.21
14 -0.24 -0.19 -0.14 -0.08 -0.03 0.00 0.04 0.09 0.14 0.20 0.25
16 -0.28 -0.22 -0.16 -0.10 -0.04 0.00 0.04 0.10 0.16 0.22 0.29
18 -0.31 -0.24 -0.18 -0.11 -0.04 0.00 0.05 0.12 0.19 0.25 0.32
20 -0.35 -0.27 -0.19 -0.12 -0.04 0.00 0.06 0.13 0.21 0.28 0.36

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：国内二氯甲烷消费结构  图表 3：国内三氯甲烷消费结构 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  
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图表 4：国内甲烷氯化物价格走势 图表 5：公司甲烷氯化物税前成本估算 
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单价/元 单耗 金额 /元

甲醇： 2450 0.36 882

液氯： 1500 1.08 1620

硫酸： 500 0.075 37.5

烧碱： 2000 0.002 4

水: 1.2 8.85 10.62

循环冷却水： 0.2 531 106.2

电: 0.5 441 220.5

蒸汽: 100 3.15 315

装置气体  20

小 计： 3216 1 2749

工资： 17.5 1 17.5

机物料： 30 1 30

大修/折旧： 300 1 300

管理费： 17.5 1 17.5

销售费用： 0

总计： 3114  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 6：制冷剂 R22 价格维持高景气 图表 7：制冷剂 R134a 价格维持高景气 

 

来源：齐鲁证券研究所              来源：齐鲁证券研究所                                  
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 4,955 6,925 6,469 7,297 10,277 12,590 货币资金 595 671 582 63 1,537 2,373
    增长率 26.18% 39.8% -6.6% 12.8% 40.8% 22.5% 应收款项 128 34 48 93 131 162
营业成本 -4,287 -5,870 -5,912 -6,489 -8,848 -10,557 存货 797 1,214 778 978 1,333 1,591
    %销售收入 86.5% 84.8% 91.4% 88.9% 86.1% 83.9% 其他流动资产 505 264 686 834 1,069 1,240
毛利 668 1,055 557 807 1,429 2,033 流动资产 2,024 2,183 2,094 1,967 4,071 5,366
    %销售收入 13.5% 15.2% 8.6% 11.1% 13.9% 16.1%     %总资产 33.4% 31.1% 24.5% 21.6% 35.2% 40.6%
营业税金及附加 -31 -134 -23 -26 -36 -44 长期投资 1 1 30 30 30 30
    %销售收入 0.6% 1.9% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 3,821 4,581 6,065 6,715 7,015 7,315
营业费用 -74 -106 -137 -157 -236 -292     %总资产 63.0% 65.2% 70.8% 73.6% 60.6% 55.4%
    %销售收入 1.5% 1.5% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 无形资产 219 224 367 407 447 485
管理费用 -160 -199 -189 -219 -308 -378 非流动资产 4,045 4,843 6,470 7,161 7,500 7,839
    %销售收入 3.2% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 66.6% 68.9% 75.5% 78.4% 64.8% 59.4%
息税前利润（EBIT） 404 616 209 406 848 1,319 资产总计 6,069 7,026 8,565 9,128 11,571 13,204

    %销售收入 8.1% 8.9% 3.2% 5.6% 8.2% 10.5% 短期借款 709 867 1,317 80 80 80
财务费用 -113 -173 -105 -144 -136 -74 应付款项 917 1,678 1,522 1,820 2,622 3,260
    %销售收入 2.3% 2.5% 1.6% 2.0% 1.3% 0.6% 其他流动负债 129 129 899 961 976 987
资产减值损失 -2 -131 0 0 0 0 流动负债 1,755 2,675 3,738 2,862 3,678 4,327
公允价值变动收益 0 0 58 0 0 0 长期贷款 2,020 1,892 2,383 3,583 2,583 2,583
投资收益 67 4 0 0 0 0 其他长期负债 26 52 70 70 70 70
    %税前利润 19.4% 1.3% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,801 4,619 6,191 6,514 6,330 6,980
营业利润 356 317 161 261 712 1,245 普通股股东权益 2,198 2,323 2,371 2,611 5,238 6,222
  营业利润率 7.2% 4.6% 2.5% 3.6% 6.9% 9.9% 少数股东权益 70 85 2 2 2 2
营业外收支 -9 14 53 50 50 50 负债股东权益合计 6,069 7,026 8,565 9,128 11,571 13,204

税前利润 347 331 213 311 762 1,295
    利润率 7.0% 4.8% 3.3% 4.3% 7.4% 10.3% 比率分析

所得税 -108 -71 -71 -72 -183 -311 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 31.3% 21.5% 33.1% 23.0% 24.0% 24.0% 每股指标
净利润 238 260 143 240 579 984 每股收益(元) 0.215 0.219 0.134 0.229 0.409 0.695

少数股东损益 14 30 3 0 0 0 每股净资产(元) 2.101 2.220 2.267 2.496 3.699 4.394

归属于母公司的净利润 225 230 140 240 579 984 每股经营现金净流(元) 0.668 0.983 0.450 0.331 0.617 0.890
    净利率 4.5% 3.3% 2.2% 3.3% 5.6% 7.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.22% 9.88% 5.91% 9.18% 11.05% 15.81%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.70% 3.27% 1.64% 2.63% 5.00% 7.45%

净利润 238 260 143 240 579 984 投入资本收益率 6.31% 10.75% 2.64% 5.19% 10.45% 15.87%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 320 538 459 10 10 11 营业总收入增长率 26.18% 39.77% -6.59% 12.79% 40.84% 22.50%

非经营收益 64 135 117 128 98 74 EBIT增长率 31.66% 52.67% -66.13% 94.47% 108.95% 55.54%

营运资金变动 78 96 -248 -32 186 191 净利润增长率 51.42% 2.18% -38.90% 71.02% 141.39% 69.96%

经营活动现金净流 699 1,029 471 346 874 1,260 总资产增长率 33.20% 15.78% 21.89% 6.58% 26.77% 14.11%

资本开支 1,123 795 1,934 650 300 300 资产管理能力
投资 -4 2 -197 0 0 0 应收账款周转天数 3.3 2.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他 67 5 1 0 0 0 存货周转天数 59.9 62.5 61.5 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -1,059 -787 -2,130 -650 -300 -300 应付账款周转天数 37.9 46.0 50.1 52.0 53.0 55.0

股权募资 0 0 0 0 2,048 0 固定资产周转天数 220.0 192.6 224.9 234.1 197.3 181.3

债权募资 1,024 48 1,842 -37 -1,000 0 偿债能力
其他 -214 -324 -377 -178 -148 -124 净负债/股东权益 93.97% 86.74% 123.58% 130.68% 17.97% 1.70%

筹资活动现金净流 810 -276 1,465 -215 900 -124 EBIT利息保障倍数 3.6 3.6 2.0 2.8 6.2 17.8
现金净流量 450 -35 -194 -519 1,474 836 资产负债率 62.63% 65.74% 72.28% 71.37% 54.71% 52.86%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 8：鲁西化工历史 PE Band 图表 9：鲁西化工历史 PB Band 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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