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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) 7.44 

市值(百万元) 10898.56 

流通市值(百万元) 7783.98 

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：2011 半年度业绩预增公告：净利润 1.6~1.9 亿，同比增 150~200%，EPS 0.13~0.15 元

 2011 年公司盈利延续 2010 年的高增长态势。Q1 营业收入 24 亿元，盈利 0.74 亿元，同比增长 93%，

对应增发后股本 EPS 为 0.05 元。预计上半年公司实现净利润 1.61~1.93 亿元，同比增长 150~200%。

2011Q2 单季度预计盈利 0.865~1.19 亿元，同比与环比增速分别为 233~358%与 17~61%。 

观点：业绩符合预期，正处于化工产品盈利贡献快车道。我们认为 Q2 盈利同比与环比增速同

时大幅提升主要源于化肥价格的上涨与化工产品的量价齐升。2011 年下半年业绩超预期的

看点在航天炉尿素与三聚氰胺。关注指标：新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。2011Q2 尿素与复合肥淡季不淡，价差同比/

环比都有所扩大。预计三季度由于国外尿素价格维持高位，淡季出口关税调整有利于企业出口，尿

素盈利能力将维持，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 EPS 0.06 元。由于原料瓶颈限制三聚氰胺与甲胺

/DMF 无法开车，航天炉将解决，关注三聚氰胺等煤化工下游产品的新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。我们预计历经 2 个月试

车，航天炉有望 7 月底投产。项目将有效降低公司煤化工成本，静态测算 100 万吨尿素毛利率每提升 2%，

EPS 增厚 0.02 元。我们给出目标价区间 8.2~9.0 元，对应 11xPE 为 20~22 倍，维持“买入”评级。 

化学制品 公司点评
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图表 1：2011Q2 尿素高毛利率创新高 图表 2：2011Q2 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 3：2011Q2 三聚氰胺产能不足业绩贡献不大 图表 4：2011Q2 甲胺/DMF 尚未开工 
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图表 5：2011Q2 甲烷氯化物盈利能力大幅提升 图表 6：2011Q2 有机硅 DMC 价格继续回落  
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图表 7：航天炉业绩敏感性分析与尿素盈利预测                                             

 

项目 指标单位 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

氮肥 

 

平均售价（元/吨）   1559.0 2020.6 1732.2 1755.0  1860.3 1953.3 

增长率（YOY） 29.6% -14.3% 1.3% 6.0% 5.0%

销售量（万吨）   130.0 152.3 165.0 160.0  180.0 200.0 

增长率（YOY） 17.2% 8.3% -3.0% 12.5% 11.1%

销售收入（百万元） 2026.72 3077.72 2858.16 2808.00  3348.54 3906.63 

增长率（YOY） 51.9% -7.1% -1.8% 19.3% 16.7%

毛利率   17.1% 14.5% 10.9% 6.9% 9.0% 9.0%

销售成本（百万元）   1679.42 2632.56 2547.04 2614.40  3046.32 3555.98 

增长率（YOY） 56.8% -3.2% 2.6% 16.5% 16.7%

毛利（百万元）   347.3 445.2 311.1 193.6  302.2 350.6 

增长率（YOY） 28.2% -30.1% -37.8% 56.1% 16.0%

毛利率变化(%) -10% -8% -6% -4% -2% 0 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
航天炉尿素(万吨) 1980 2024 2068 2112 2156 2200 2244 2288 2332 2376 2420 2464 2508 2552

20 -0.02 -0.02 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
40 -0.04 -0.03 -0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07
60 -0.07 -0.05 -0.04 -0.03 -0.01 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05 0.07 0.08 0.09 0.10
80 -0.09 -0.07 -0.05 -0.03 -0.02 0.00 0.02 0.03 0.05 0.07 0.09 0.10 0.12 0.14

100 -0.11 -0.09 -0.07 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.07 0.09 0.11 0.13 0.15 0.17
150 -0.16 -0.13 -0.10 -0.07 -0.03 0.00 0.03 0.07 0.10 0.13 0.16 0.20 0.23 0.26
200 -0.22 -0.17 -0.13 -0.09 -0.04 0.00 0.04 0.09 0.13 0.17 0.22 0.26 0.31 0.35

来源：齐鲁证券研究所 
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附录：煤气化相关之气化炉 

 目前煤气化是煤化工应用和发展比较成熟而广泛的一项单元技术。即在

缺氧条件下使煤炭不完全燃烧成为气体（工业上成为合成气 Syngas）。 

 煤气化制得的煤气主要用于如下几方面： 

 (1)生产燃料煤气，燃料煤气又可分为工业燃气和城市煤气； 

 (2)生产合成气用作合成氨、合成甲醇等化工产品以及合成液体燃

料的原料气； 

 (3)生产还原气和氢气。 

 (4)火电厂清洁煤发电。 

 煤炭气化是在适宜的条件下将煤炭转化为气体燃（原）料的技术，旨在

生产民用、工业用燃料气和合成气，并使煤中的疏、灰分等在气化过程

中或之后得到脱除，使污染物排放得到控制。煤炭气化近年来在国外得

到较大发展，目的是为煤气化联合循环及多联产以及煤炭的液化提供理

想的气源，扩大气化煤种，提高处理能力和转换效率，减少污染物排放。 

 煤炭气化技术在 100 多年历史的研究开发与商业化应用中，相继开发出

多种气化技术和工艺，按生产装置化学工程特征分类。 

 气化技术可分为：固定床气化、流化床气化、气流床气化、熔融床气化和

地下煤炭气化技术几大类。我国多数正在运行的气化炉为水煤气或半水

煤气固定床。气流床技术正在新起，目前世界上已经商业化的大型

（250MW 以上）电站都采用气流床，有代表性的是以水煤浆为原料的

Texaco 和以干煤粉为原料的 Shell。 

 

 

 

图表 8：主要煤气化技术分类 

类型 原料煤 主要优点 主要缺点 代表炉型 

固定床 
块煤 

（10-50mm） 

使用劣质煤气化；氧耗量低； 

设备简单，加压气化生产能力

高；技术原理容易掌握； 

不粘块煤原料昂贵，生产单元多；

净化流程长，气化度低；  

酚类、焦油等较多；扩展产能困难 

UGI、鲁奇炉 Lurgi、 

液态排渣鲁奇炉 BGL 

流化床 
碎煤 

（<6mm） 

备煤加工费最低；气化强度大，

便于大规模设备的建设；简化了

煤气净化及污水处理； 

炉温低可长期运行； 

要求较高反应活性和灰熔点的煤； 

碳损失较大；废热锅炉磨损严重 

Winkler、HTW、U-gas、

KRW、CFBG、恩德炉、

ICC 灰熔聚气化炉 

气流床 
粉煤 

（<0.1mm） 

煤粒被气流隔开，单独反应； 

流程紧凑、副产高压蒸汽的利用

价值高，扩展产能较容易 

合成气质高，产品气可适用于化

工合成，制氢和联合循环发电； 

高温运行，氧耗高；停留时间短； 

碳转化率相对较低，能耗大； 

喷嘴寿命短；设备结构复杂； 

关键部件国产率低 

Shell、GE (Texaco)、

Prenflo、K-T、GSP、

E-gas 及国内的多喷嘴

气化炉、多元料浆炉

MCSG、HT-L 航天炉
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 中国氮肥成本差异来自于原料路线、地理位置、工业路线和管理的差异，

四大差异导致氮肥企业的成本相差非常大。 

 从原料成本比较分析，天然气 1.6 元/立方米与无烟煤价 1000 元/吨左右，

对应的尿素成本则会平衡在 1600 元/吨左右。 

 预计未来天然气价格市场化还会继续，气头尿素的成本将逐年递增。煤

炭将成为未来尿素生产的主要原料。未来三到五年，中国天然气生产尿

素的将会跟用油生产尿素的企业一样，退出尿素行业。 

 

 鲁西化工将使用固定床与航天炉二种合成氨制备尿素的工艺，并且公司

将是第一个采用航天炉技术的上市公司，示范与实际意义重大。 

 固定床气化用的原料煤为用白煤粉、焦粉制成的型煤。原料来自于阳泉

块煤、阳泉小粒煤、阳城块煤、阳城小粒煤和晋城块煤。 

图表 9：主要煤气化技术分类 

项目指标 航天炉 德士古炉 壳牌炉 固定床 多喷嘴水煤浆

原料煤输送方式 干煤粉 

气体输送 

65%水煤浆 

泵输送 

干煤粉 

气体输送 

块状 

泵输送 

65%水煤浆 

泵输送 

碳转化率（％） ≥99 96～98 ＞99 85 97

有效成份(CO+H2,％) 90～92 78～81 89～93 75 85

比氧耗 

[Nm/1000Nm(CO+H2)] 
330～360 410～430 330～360 430 360

比煤耗 

[Nm/1000Nm(CO+H2)] 
600 550 520 -- 560

投资(亿元) 10 12 15 6 10

适宜煤种 
几乎所有煤种，实

现原料煤本地化 

较广泛，要求灰熔

点低于 1250 度，成

浆性好 

几乎所有煤种 

以无烟煤最佳 

限制较多 

无烟煤、块

煤、型煤，  

较广泛，对煤质

有一定要求 

运行效果 运行良好、口碑好 运行良好很成熟 运行不太顺利 
需要型煤改

造来降成本 
运行良好 

成功运行案例 
临泉化工、濮阳龙

宇化工 

鲁南化肥、上海焦

化、陕西神木 

湖北双环、中石

化、柳化股份 

湖北宜化、鲁

西化工 

兖矿国泰、华鲁

恒升、神华宁煤
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：国内氮肥原料以煤为主 图表 11：煤头与气头合成氨的原料成本比较 

77%

20%

2% 1%

煤炭

天然气

油

焦炉气

 

 煤头 1 煤头 2 气头 1 气头 1 

吨耗煤/气（吨/

立方米） 1.5 0.87 700 700

吨耗电（度） 450 1000 150 150

煤/气单价（元） 600 1000 0.8 1.2

电单价（元） 0.5 0.5 0.5 0.5

原料成本（元） 1125 1370 635 915
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 航天炉与壳牌炉、多喷嘴水煤浆等技术类似，适用烟煤作为原料。原料

煤主要来自于华亭煤和神木煤。 

 从成本角度分析：虽然新型气化工艺采用的烟煤价格较低，原料煤成本

一项要比固定床工艺低，但由于建设投资很高，其吨尿素的制造费用比

固定床间歇气化工艺高。 

 由此可见，新型气化工艺要取得好的经济效益，只有设法采用廉价的原

料煤与降低设备固定资产投入。 

 

 

图表 12：不同气化工艺技术的合成氨成本比较 图表 13：不同气化工艺技术的投资比较 

名称 固定床 HTL Shell Texaco

原料（煤） 1350 975 1028 949

动力 225 190 -16 235

工资及附加 18 12 12 12

制造费用 20 125 220 151

合计（元） 1634 1312 1383 1357
 

名称 固定床 HTL Shell Texaco

专有技术费 0.15  0.60 0.68 

气化装置 3.80  6.60 4.00 

空分装置 1.80  1.80 2.60 

其他装置 4.50  6.00 4.50 

合计（亿元） 1.25 10.25 15.00 11.78
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  公司点评 

 

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 14：鲁西化工历史 PE Band 图表 15：鲁西化工历史 PB Band 
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