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基本状况 
总股本(百万股) 1464.86 
流通股本(百万股) 1046.23 

市价(元) 6.69 

市值(百万元) 9799.92 

流通市值(百万元) 6999.30 

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 7,298.32 10,303.5 12,620.3

营业收入增速 39.77% -6.59% 12.81% 41.18% 22.49%

净利润增长率 2.18% -38.90% 51.66% 182.64% 71.26%

摊薄每股收益（元） 0.22 0.13 0.20 0.41 0.70

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 30.21 14.97 8.74

PEG 7.49 — 0.58 0.08 0.12

每股净资产（元） 2.22 2.27 2.47 3.58 4.28

每股现金流量 0.98 0.45 0.53 0.87 1.27

净资产收益率 9.88% 5.91% 8.23% 11.45% 16.39%

市净率 1.61 2.72 2.49 1.71 1.43

总股本（百万股） 1,046.23 1,046.23 1,046.23 1,465.64 1,465.64

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件：2010 年业绩快报与 2011Q1 预增公告。2010 年 EPS 0.203 元；2011Q1 EPS 0.06 元 

 2010 年公司营业收入 76.8 亿同比增长 18.8％，归属于上市股东的净利润实现 2.12 亿元，同比增长

51.18％，主要是公司新项目化工产品投产达效，以及第四季度产品价格不断攀升，使公司效益增加。 

 2011 年公司盈利延续 2010 年的高增长态势，新项目化工产品产销两旺。预计盈利 6510~8046 万元，同

比增长 70%~110%，对应增发前股本EPS为 0.062~0.077元。3月份增发完成总股本增加 4.19亿至 14.64

亿股，2011Q1 对应增发后股本 EPS 为 0.044~0.055 元。 

观点：业绩符合预期，正处于化工产品盈利贡献快车道。主要产品盈利能力维持高水平，2011
年业绩超预期的看点在甲烷氯化物与三聚氰胺。关注产能投放进度与产品价差。 

 2011~2012 年精细化工产能快速释放与化肥业务稳定增长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。2011Q1 尿素与复合肥价差同比都有小幅扩

大。预计二季度由于进度春耕淡储投放价格下降，但盈利同比仍将好于 2010 年。 

 2011 年精细化工产品 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。关注甲烷氯化物与三聚氰胺的产能投放与价格情况。 

 维持前期的业绩判断：2010-2012 年全面摊薄 EPS 为 0.20、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 0.5 元，我们给出目标价区间 7.4~8.2 元，维持“买入”评级。 

化学制品 公司点评
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图表 1：2011Q1 尿素维持较高毛利水平 图表 2：2011Q1 复合肥维持较高毛利水平 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 3：2011Q1 三聚氰胺由于检修业绩贡献不大 图表 4：2011Q1 甲胺/DMF 尚未开工 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 5：2011Q1 甲烷氯化物盈利能力大幅提升 图表 6：2011Q1 有机硅 DMC 价格略有回升
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图表 7：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 8：国内二氯甲烷消费结构  图表 9：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  

图表 10：制冷剂 R22 价格回落但仍维持高位 图表 11：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 7,298 10,303 12,620 货币资金 595 671 582 739 1,081 2,169
    增长率 26.18% 39.8% -6.6% 12.8% 41.2% 22.5% 应收款项 128 34 48 93 132 162
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% 85.9% 83.6% 其他流动资产 505 264 686 834 1,069 1,240
毛利 668 1,055 557 809 1,455 2,064 流动资产 2,024 2,183 2,094 2,644 3,615 5,162
    %销售收入 13.5% 15.2% 8.6% 11.1% 14.1% 16.4%     %总资产 33.4% 31.1% 24.5% 28.5% 33.6% 42.1%
营业税金及附加 -31 -134 -23 -26 -36 -45 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 6,193 6,670 6,571
营业费用 -74 -106 -137 -153 -227 -278     %总资产 63.0% 65.2% 70.8% 66.7% 61.9% 53.6%
    %销售收入 1.5% 1.5% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 无形资产 219 224 367 407 447 485
管理费用 -160 -199 -189 -212 -288 -353 非流动资产 4,045 4,843 6,470 6,639 7,156 7,095
    %销售收入 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 2.8% 2.8%     %总资产 66.6% 68.9% 75.5% 71.5% 66.4% 57.9%
息税前利润（EBIT） 404 616 209 418 904 1,388 资产总计 6,069 7,026 8,565 9,283 10,771 12,257

    %销售收入 8.1% 8.9% 3.2% 5.7% 8.8% 11.0% 短期借款 709 867 1,317 1,005 111 80
财务费用 -113 -173 -105 -192 -163 -84 应付款项 917 1,678 1,522 1,578 2,080 2,556
    %销售收入 2.3% 2.5% 1.6% 2.6% 1.6% 0.7% 其他流动负债 129 129 899 861 876 887
资产减值损失 -2 -131 0 0 0 0 流动负债 1,755 2,675 3,738 3,444 3,067 3,523
公允价值变动收益 0 0 58 0 0 0 长期贷款 2,020 1,892 2,383 3,183 2,383 2,383
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 6,696 5,519 5,976
营业利润 356 317 161 226 741 1,304 普通股股东权益 2,198 2,323 2,371 2,584 5,249 6,279
  营业利润率 7.2% 4.6% 2.5% 3.1% 7.2% 10.3% 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 9,283 10,771 12,257

税前利润 347 331 213 276 791 1,354
    利润率 7.0% 4.8% 3.3% 3.8% 7.7% 10.7% 比率分析

所得税 -108 -71 -71 -64 -190 -325 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 238 260 143 213 601 1,029 每股收益(元) 0.215 0.219 0.134 0.203 0.410 0.702

少数股东损益 14 30 3 0 0 0 每股净资产(元) 2.101 2.220 2.267 2.470 3.582 4.284

归属于母公司的净利润 225 230 140 213 601 1,029 每股经营现金净流(元) 0.668 0.983 0.450 0.528 0.867 1.274
    净利率 4.5% 3.3% 2.2% 2.9% 5.8% 8.2% 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% 8.23% 11.45% 16.39%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.70% 3.27% 1.64% 2.29% 5.58% 8.40%

净利润 238 260 143 213 601 1,029 投入资本收益率 6.31% 10.75% 2.64% 5.52% 10.62% 16.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 320 538 459 531 633 711 营业总收入增长率 26.18% 39.77% -6.59% 12.81% 41.18% 22.49%

非经营收益 64 135 117 183 149 99 EBIT增长率 31.66% 52.67% -66.13% 100.44% 116.09% 53.61%

营运资金变动 78 96 -248 -374 -113 29 净利润增长率 51.42% 2.18% -38.90% 51.66% 182.64% 71.26%

经营活动现金净流 699 1,029 471 553 1,270 1,868 总资产增长率 33.20% 15.78% 21.89% 8.39% 16.03% 13.79%

资本开支 1,123 795 1,934 650 1,100 600 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 -1,100 -600 应付账款周转天数 37.9 46.0 50.1 42.0 40.0 41.0

股权募资 0 0 0 0 2,064 0 固定资产周转天数 220.0 192.6 224.9 221.0 167.3 137.7

债权募资 1,024 48 1,842 487 -1,694 -31 偿债能力
其他 -214 -324 -377 -233 -199 -149 净负债/股东权益 93.97% 86.74% 123.58% 126.20% 23.40% 1.75%

筹资活动现金净流 810 -276 1,465 254 171 -180 EBIT利息保障倍数 3.6 3.6 2.0 2.2 5.6 16.6
现金净流量 450 -35 -194 157 342 1,088 资产负债率 62.63% 65.74% 72.28% 72.14% 51.24% 48.75%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 12：鲁西化工历史 PE Band 图表 13：鲁西化工历史 PB Band 
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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。 
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上海 

联系人:王莉本 

电话: 021-20315181  

手机:13641659577 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

济南 

联系人:韩丽萍 

电话:0531-68889516   

手机:15806668226 

传真:0531-68889536 

邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号

证券大厦 2308 

北京 

联系人:张哲  

电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读


