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[table_main] 公司点评 
化学制品 

鲁西化工(000830.SZ)/6.73 元 

航天炉项目成功达产，业绩估值有望双提升 

 

事    项 

2011 年 11月 15 日，鲁西化工发布公告，公司 30 万吨航天炉尿素项目工艺流

程全线打通，进入轻负荷正常运转，并生产出合格产品。 

主要观点 

1） 航天炉技术是最先进的煤气化技术之一，有望大幅降低公司成本。目前主

要的煤气化技术包括德士古炉、壳牌炉、固定床、多喷嘴水煤浆以及航天

炉等。其中，航天炉是碳转化率和有效气含量比重最高的技术之一，并且

几乎适用于所有煤种。公司原有尿素采用固定床技术，只能使用无烟煤为

原料，成本很高，公司尿素毛利率不到 10%，远低于华鲁恒升等煤气化技

术先进的煤头尿素企业。航天炉项目投产后，公司可以利用当地烟煤为原

料，既节约了原材料成本，也节省了大量运费。 

2） 航天炉项目的投产将解决公司的原料产能瓶颈。公司原有煤气化产能不

足，航天炉项目投产后，公司 10 万吨甲胺/DMF 有望后续投产，另外公司

将依托先进的煤气化平台打造下游相关产业链。 

3） 公司多个新项目有望陆续投产，为公司明年业绩增长提供强力保障。公司

前三季度业绩同比环比均大幅增加，主要原因是多个新项目的陆续投产：

2010 年公司投产了 20 万吨离子膜烧碱、6 万吨甲烷氯化物、10 万吨甲胺

/DMF、8 万吨三聚氰胺投产以及 5 万吨有机硅单体；今年 2 月底，公司甲

烷氯化物二期 6 万吨达产。上述项目中甲烷氯化物和三聚氰胺的盈利能力

较强，是公司今年业绩提升的主要因素。公司目前仍有较多在建新项目，

其中三聚氰胺二期 8 万吨、10 万吨甲酸和 5 万吨硫化钠等后续项目将在四

季度和明年上半年陆续投产，为公司明年业绩的高增长提供有力支持。 

4） 盈利预测与投资建议。航天炉尿素项目成功运行有望大幅提升公司盈利能

力和估值，且公司转型已较为成熟、效果显著，未来仍有较多优质在建或

储备项目，转型和产品结构调整将持续深入，明年业绩有望继续保持较高

增速。维持公司 2011 和 2012 年 EPS 0.3 元和 0.42 元，对应 PE 分别为 22X

和 16X，维持推荐评级。 

风险提示 

产品价格波动风险。 
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投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 146486 

流通 A 股/B 股(万股) 104545/0 

资产负债率(%) 61.74 

每股净资产(元) 3.43 

市盈率(倍) 22 

市净率(倍) 1.96 

12 个月内最高/最低价 8.44/5.29 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《转型见成效，业绩节节高》 

    2011-10-24 

《转型期业绩大幅增长，看好公司长期快

速发展》                  2011-08-30 

《一季度业绩大幅增加，全年业绩有望节

节攀升》                  2011-04-13 

《公司处于转型期，成长空间巨大》 

    2011-03-20 

《10 年业绩超预期，公司转型初见成效》 

    2011-01-24 

《有机硅单体顺利达产，提升公司业绩》 

    2010-11-25 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2826 2556 5875 7838 营业收入 7686 12451 14660 16925 

现金 884 900 4171 6070 营业成本 6840 10756 12659 14601 

应收账款 2 2 2 2 营业税金及附加 39 64 75 87 

其它应收款 23 16 17 19 营业费用 213 345 406 469 

预付账款 383 383 422 396 管理费用 214 347 408 471 

存货 1450 1147 1125 1241 财务费用 154 301 224 154 

其他 85 108 137 110 资产减值损失 12 12 12 12 

非流动资产 8456 7856 7170 6355 公允价值变动收益 -49 0 0 0 

长期投资 29 20 26 25 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 6375 6899 7312 7607 营业利润 216 626 875 1131 

无形资产 471 547 648 739 营业外收入 117 50 50 50 

其他 1581 390 -817 -2016 营业外支出 34 35 35 35 

资产总计 11282 10412 13045 14193 利润总额 298 641 890 1146 

流动负债 6394 4633 4835 5180 所得税 86 192 267 344 

短期借款 2910 1985 1940 2174 净利润 212 449 623 802 

应付账款 1416 1013 1043 1157 少数股东损益 -0 11 4 5 

其他 2068 1635 1852 1849 归属母公司净利润 212 438 619 797 

非流动负债 2298 2326 2454 2454 EBITDA 897 1609 1898 2199 

长期借款 2193 2251 2370 2366 EPS（元） 0.20 0.30 0.42 0.54 

  其他 105 76 84 88      

负债合计 8692 6959 7288 7635 主要财务比率     

少数股东权益 2 13 17 22  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1046 1465 1465 1465 成长能力     

资本公积金 505 505 2185 2185 营业收入 18.8% 62.0% 17.7% 15.5% 

留存收益 1032 1470 2089 2886 营业利润 34.6% 189.9% 39.8% 29.1% 

归属母公司股东权益 2583 3440 5739 6536 归属母公司净利润 51.2% 106.6% 41.3% 28.8% 

负债和股东权益 11282 10412 13045 14193 获利能力     

     毛利率 11.0% 13.6% 13.7% 13.7% 

现金流量表     净利率 2.8% 3.5% 4.2% 4.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.2% 12.7% 10.8% 12.2% 

经营活动现金流 551 958 1852 1887 ROIC 3.8% 9.5% 13.0% 17.6% 

净利润 212 449 623 802 偿债能力     

折旧摊销 526 681 798 914 资产负债率 77.0% 66.8% 55.9% 53.8% 

财务费用 154 301 224 154 净负债比率 60.55% 62.01% 60.60% 60.98% 

投资损失 -51 0 0 0 流动比率 0.44 0.55 1.22 1.51 

营运资金变动 -363 -474 223 8 速动比率 0.22 0.29 0.98 1.27 

其它 73 0 -16 9 营运能力     

投资活动现金流 -1784 -104 -143 -72 总资产周转率 0.77 1.15 1.25 1.24 

资本支出 1986 0 0 0 应收帐款周转率 3542 7097 7338 8573 

长期投资 82 -9 6 -1 应付帐款周转率 6.47 8.86 12.32 13.27 

其他 284 -113 -137 -73 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1152 -837 1562 84 每股收益 0.14 0.30 0.42 0.54 

短期借款 1673 -926 -45 234 每股经营现金 0.38 0.65 1.26 1.29 

长期借款 -190 58 120 -4 每股净资产 1.76 2.35 3.92 4.46 

普通股增加 0 419 0 0 估值比率     

资本公积增加 -0 0 1680 0 P/E 35.43 24.01 17.00 13.20 

其他 -330 -388 -193 -146 P/B 2.91 3.06 1.83 1.61 

现金净增加额 -72 16 3271 1899 EV/EBITDA 17 9 8 7 

资料来源：公司报表、华创证券 
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化工行业分析师介绍 

冀光坤：化工行业分析师，北京大学地质学学士，英国约克大学数理金融研究生，一年咨询

公司工作经验。2010年 5 月进入华创证券从事化工行业研究。 
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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。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 
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