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证券研究报告·A股公司简评 化学原料 

产品涨价环比仍有弹性，高分红且

未来成长性看点仍多 
 

事件 

公司拟发行股份吸收合并鲁西化工集团 

公司拟通过向鲁西集团的全部股东发行股份的方式对鲁西集

团实施吸收合并，中国中化集团通过无偿行政划转受让取得鲁

西化工的控制权，最终鲁西化工集团整体上市，中国中化实现

对鲁西化工的直接控股。 

 

公司披露 2021 年报和 2022 年一季报，业绩实现高增长 

公司 2021 年及 2022Q1 业绩高增长，其中 2021 年实现营收

317.94 亿元，同比+80.73%，实现归母净利润 46.20 亿元，同

比+459.97%。实现扣非后归母净利润 52.68 亿元，同比

+622.15%。2022Q1 实现营收 76.51 亿元，同比+23.09%，实现

归母净利 13.21 亿元，同比+32.14%。实现扣非后归母净利润

13.05 亿元，同比+33.13%。 

简评 

产品涨价带动业绩高增，环比仍有弹性 

2021 年化工新材料板块营收 205 亿元，同比+66%，毛利润 63

亿元，同比+195.6%；基础化工板块营收 92 亿，同比+151%，

毛利润 33 亿元，同比+240.6%。增量主要来源于公司产品价格

大涨：辛醇均价 14045 元/吨，同比+93.5%；正丁醇均价 12170

元/吨，同比+98.6%；甲醇均价 4300 元/吨，同比+96.5%；DMF

均价 13304 元/吨，同比+105.3%；PA6 均价 15231，同比+34.2%。

22Q1 产品超预期上涨带动业绩高增，特别是甲酸均价为 5369

元/吨，同比+103%；DMF 均价为 17073 元/吨，同比+77%；烧

碱均价为 3831 元/吨，同比+99%；丁辛醇受油价带动维持高

位，均价分别为 10079、12250 元/吨；展望二季度及往后，甲

酸、烧碱 4 月均价分别为 9188、4035 元/吨，环比 Q1 分别 

+71%、+5.3%，业绩有望进一步改善。 

 

高分红叠加股权激励带来较高投资性价比 

公司 2018-2020 年分红稳定在每股 0.5 元，2021 年大幅提升至

每股 2 元，即拟分红 38.1 亿元，当前动态股息率 10.7%，性价

比显著（2021 年经营性现金流净流入在 95 亿元），我们认为

后续高分红可持续。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.56/9.69 28.3/43.95 13.41/35.17 

12 月最高/最低价（元）  25.81/13.89 

总股本（万股）  190,431.9 

流通 A 股（万股）  146,407.92 

总市值（亿元）  359.15 

流通市值（亿元）  276.13 

近 3 月日均成交量（万股）  3,911.84 

主要股东   

鲁西集团有限公司  25.85% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

21.10.13 

【中信建投化学制品】鲁西化工

(000830):Q3 多产品线盈利继续上行，

如不考虑一次性损失仍维持+20%环比

增长 

21.08.09 

【中信建投化学制品】鲁西化工

(000830):市中院裁定与戴维、陶氏一案

结果，预计造成一次性损失，基本面仍

无忧 

21.07.28 

【中信建投化学制品】鲁西化工

(000830):Q2 业绩大增，Q3 景气仍在向

上，全年业绩持续爆发  
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此外公司股权激励计划于 4 月 14 日获国资委批准，为公司长期成长增加动力。 

 

图表1： 公司近三年分红情况概览 

 
2019 2020 2021 

归母净利润（亿元） 16.9 8.2 46.2 

分红率（%） 43.3 115.4 82.5 

分红金额（亿元） 7.3 9.5 38.1 

每股红利（元） 0.5 0.5 2.0 

股息率（%） 4.8 3.9 13.1 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

吸收合并鲁西集团实现中化直接控股，中长期成长性看点仍然丰富 

公司拟发行股份实现鲁西集团整体上市，届时中化集团将对公司直接控股。长期来看产业园仍有大量剩余

土地，中化入主后资金充沛，在建项目包括 60 万吨/年己内酰胺·尼龙 6 项目一期（预计 22 年 Q4 建成，

包括 30 万吨己内酰胺和 30 万吨尼龙 6）、120 万吨/年双酚 A 项目一期（预计 22 年内投产 20 万吨双酚 A）。

此外规划丙酸目标产能 20 万吨，建成有望占全球的 32%。集团规划 100 万吨有机硅项目（一期 40 万吨）

有望逐步推进。总体而言长期成长性同样可观。 

 

盈利预测和估值： 

预计公司 2022 至 2024 年归母净利润为 53.49、59.89、68.28 亿元，对应当前股价 PE 为 6.7x、5.9x、5.2x，维持

“买入”评级。 

 

风险提示： 

产品价格大跌；新项目建设进度低于预期。 

 

图表2： 盈利预测和财务比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17,592  31,794  34,217  37,096  44,861  

增长率(%) -2.7  80.7  7.6  8.4  20.9  

净利润(百万元) 825  4,619  5,349  5,989  6,828  

增长率(%) -51.2  460.0  15.8  12.0  14.0  

毛利率(%) 15.8  30.4  29.6  29.9  28.6  

净利率(%) 4.7  14.5  15.6  16.1  15.2  

ROE(%) 5.7  25.6  27.3  27.5  27.5  

EPS(摊薄/元) 0.43  2.43  2.81  3.15  3.59  

P/E(倍) 43.2  7.7  6.7  5.9  5.2  

P/B(倍) 2.50 1.98 1.83 1.64 1.44 

资料来源：wind，中信建投 
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图表3： 鲁西化工各产品分季度平均价格、平均价差（红色单元格代表环比上升，灰色代表环比下降，元/吨） 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，中信建投 

 

 

  

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 当前
尿素均价 1704 1645 1672 1757 2049 2307 2667 2641 2703 2930 3020
尿素价差 1148 1127 1165 1184 1376 1491 1550 1088 1338 1583 1722
甲醇价格 2101 1720 1750 2108 2402 2682 2765 3217 2987 3089 3050
甲醇价差 794 591 618 743 872 785 97 (261) 300 295 385
烧碱均价 2499 1973 1934 1860 1922 1939 2639 4141 3831 4035 4100
烧碱价差 2240 1716 1680 1579 1608 1623 2154 3483 3145 3345 3410

己内酰胺均价 10190 9118 9120 10105 12211 13184 14534 14578 13951 13065 13000
己内酰胺价差 6593 6922 6869 7366 8403 7953 9017 8863 8309 7171 6997

PA6均价 12029 10935 10840 11582 13803 15046 15903 16172 15750 15423 15600
PA6价差 1838 1817 1721 1477 1592 1862 1369 1593 1799 2358 2600

二氯甲烷均价 2355 2234 2306 3176 3417 3848 4385 5706 5024 4723 4650
二氯甲烷价差 686 858 906 1490 1491 1716 2179 3133 2637 2252 2210
正丁醇均价 5574 5268 5810 7855 10585 13749 14748 9599 10079 9200 9200
正丁醇价差 1313 1089 1196 2973 5541 8423 9686 4366 4749 3953 3740
辛醇均价 6530 6422 7085 8999 12423 14607 16964 12188 12250 12497 12800
辛醇价差 1744 1728 1903 3516 6758 8625 11279 6311 6265 6372 6668
PC均价 15741 14851 15204 21673 24338 30247 27963 25685 23428 24023 23600
PC价差 6575 5954 5733 7757 6313 7645 4736 9196 7469 9013 8615
DMF均价 5295 5226 6422 8974 9628 11438 14035 18113 17073 14394 14200
DMF价差 1668 2057 3228 5216 5438 6670 8946 12473 11798 8694 8500

有机硅DMC均价 17941 15516 16740 24642 23156 28121 34934 39597 32737 27742 27500
有机硅DMC价差 7478 6032 7101 13731 11520 16062 16707 8633 12791 8188 8457
三聚氰胺均价 5416 5033 5378 6582 7343 10858 14933 16345 10907 10171 9100
三聚氰胺价差 2350 2071 2369 3420 3654 6702 10132 11592 6042 4896 3664
双氧水价格 910 744 929 1221 1012 916 755 900 709 798 900
甲酸价格 2356 2159 1979 2259 2644 2849 4618 7090 5369 9188 10500
R32价格 14489 12923 12000 12520 13578 12143 13174 18750 15222 14514 14000
R32价差 2520 2370 1509 577 (272) (2282) (2464) (1450) (2561) (2557) (2930)
R125价格 16808 15247 14875 16586 23078 31588 34418 48967 38133 38113 38500
R125价差 2154 1217 1540 2162 2562 6786 6994 18886 12497 10669 14706



 

  

3 

A 股公司简评报告 

鲁西化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表4： 甲酸价格变动 图表5： 烧碱价格及价差变动 

  

资料来源：百川盈孚，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

 

图表6： 丁醇价格及价差变动 图表7： 辛醇价格及价差变动 

  

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

 

图表8： PC 价格和价差变动 图表9： PA6 价格及价差变动 

  

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：百川盈孚，中信建投 
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图表10： 二氯甲烷价格及价差变动 图表11： DMF 价格和价差变动 

  

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
邓胜：能源开采行业首席分析师，化工联席首席分析师，华东理工大学材料学博士，

CFA，《德国应用化学》等国际顶尖期刊发表论文 10 余篇。6 年化工行业研究经验，

从产业视角做研究找投资机会。2018-2020 年连续三年万得金牌分析师第一名。 

研究助理 
邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年加入中信建投化工组，主要覆盖煤化工、纯碱、

有机硅及部分新材料领域上市公司。 

 
林伟昊：化工及能源开采行业研究员，复旦大学化学学士、金融硕士，覆盖聚氨酯、

煤炭和部分新材料行业。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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