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 海外再获大单，基本面改善确定 
中国化学(601117) 
前两月订单降幅大幅缩窄，海外业务再获国际巨头大单 

公司 3 月 13 日公告今年前两月经营数据，截止 2 月底，公司今年累计新
签合同额 90.25 亿元，YOY-7.02%，降幅环比大幅缩减 41.33pct，其中国
内合同额 59.35 亿元，同增 16.97%，境外合同额 30.90 亿元，同减 33.29%，
国内外 2 月单月新签合同均同增 50%以上。3 月 15 日，公司公告签订海
外重大合同，旗下子公司与世界上最大的天然气公司俄罗斯石油天然气工
业集团旗下企业签订 250 万吨/年炼油氢化裂解项目总承包合同，合同金额
10.99 亿欧元，约合 80.9 亿元人民币，占 2016 年总营收 15.28%。 

 

订单收入比保障力度强，基本面改善确定 

2016 年公司新签工程订单 705 亿元，同比增长 12%，未结转合同额约 1200

亿，收入保障比 2 倍，2017 年前两月累计实现营业收入 60 亿元，
YOY-8.51%，单月 YOY-6.19%，环比下降 4.19 pct。我们认为在剔除春节
影响之后，公司订单在前两个月实际保持了企稳回升的态势，而订单止跌
趋势预计将加快向收入端传导，今年收入业绩拐点确立是大概率事件。 

 

油价下跌减弱已呈现企稳，化工/煤化工投资复苏大趋势不改 

在连续几日下跌后，今日主要原油价格已呈现企稳态势。近几日油价的下
跌会进一步加大 OPEC 延长减产协议的概率，而一周前伊拉克也表示将配
合 OPEC 进行减产。在原油供给整体收缩的情况下，我们认为原油价格并
不具备长期下跌基础。当前原油价格已处在触发石化行业资本支出中期向
上拐点的临界点，而煤制乙二醇等煤化工项目在油价 50 美元上下也能够实
现盈亏平衡，综上，我们继续坚持之前石化和煤化工行业复苏的观点。 

 

受益 CPL 及 PTA 涨价，环保业务积极落地 

我们之前独家挖掘了公司化工产品生产受益油价回升的逻辑，按当时油价
估计，预计公司 CPL 和 PTA 两项化工产品生产业务 2017 年能够增加公司
净利润 7.5 亿元，占公司 2016 年预测净利润的 30%以上。一季度为 CPL

产销传统淡季，未来如果油价企稳或重回上升态势，CPL 价格很有可能继
续上涨。公司与集团合资成立环保公司，主营三废治理及节能减排，我们
认为此举有助于公司充分发挥低融资成本、政府资源和品牌优势打造独立
的环保板块和品牌优势。 

 

看好基本面改善与估值提升，维持“增持”评级 

目前来看，驱动公司基本面好转的因素并未发生根本变化，饱满订单也将
对公司业绩增长起到保障作用，而石化、煤化工投资复苏也将对公司国内
外业务形成利好。公司目前价格对应 2017 年 PE 仅 13.4X，行业景气度脱
离最低点料将提升公司估值，认可给予 2017 年 15-18 倍 PE，对应合理价
格区间 9-10.8 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：油价继续下跌；煤化工及石化资本开支复苏不及预期。 

 

 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,933 

流通 A 股 (百万股) 4,933 

52 周内股价区间 (元) 5.29-8.29 

总市值 (百万元) 39,760 

总资产 (百万元) 83,059 

每股净资产 (元) 5.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 69,256 63,532 52,953 56,279 62,393 

+/-%  12.20 (8.26) (16.65) 6.28 10.86 

净利润 (百万元) 3,166 2,842 2,359 2,945 3,445 

+/-%  (5.69) (10.24) (17.00) 24.86 16.97 

EPS (元) 0.64 0.58 0.48 0.60 0.70 

PE (倍) 11.95 13.31 16.04 12.85 10.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 66,191 66,444 56,946 62,437 70,311 

现金 16,062 16,359 19,439 22,042 25,225 

应收账款 8,398 11,042 9,203 9,781 10,844 

其他应收账款 2,654 3,205 2,679 2,843 3,155 

预付账款 13,360 7,720 6,429 6,798 7,529 

存货 18,050 18,487 11,057 12,611 14,786 

其他流动资产 7,667 9,631 8,139 8,362 8,772 

非流动资产 15,209 15,302 13,631 12,902 12,060 

长期投资 163.31 165.79 0.00 0.00 0.00 

固定投资 7,889 7,849 8,993 9,162 8,838 

无形资产 2,348 2,273 2,238 2,202 2,118 

其他非流动资产 4,808 5,014 2,400 1,538 1,105 

资产总计 81,400 81,746 70,578 75,339 82,371 

流动负债 50,524 46,840 39,667 41,795 45,669 

短期借款 296.00 386.00 386.00 386.00 386.00 

应付账款 20,751 24,845 20,691 21,879 24,232 

其他流动负债 29,477 21,609 18,590 19,530 21,051 

非流动负债 5,602 7,047 6,326 6,316 6,310 

长期借款 4,152 5,258 5,258 5,258 5,258 

其他非流动负债 1,450 1,789 1,068 1,057 1,051 

负债合计 56,126 53,887 45,993 48,111 51,979 

少数股东权益 1,626 1,719 1,821 1,949 2,097 

股本 4,933 4,933 4,933 4,933 4,933 

资本公积 5,441 5,513 207.11 207.11 207.11 

留存公积 13,558 15,882 17,623 20,139 23,155 

归属母公司股 23,648 26,140 22,763 25,279 28,295 

负债和股东权益 81,400 81,746 70,578 75,339 82,371  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 69,256 63,532 52,953 56,279 62,393 

营业成本 60,095 54,796 45,634 48,255 53,445 

营业税金及附加 1,070 900.19 751.93 799.16 885.99 

营业费用 218.90 254.46 222.40 225.12 237.09 

管理费用 3,818 3,923 3,415 3,377 3,619 

财务费用 21.18 10.09 52.15 1.01 (51.06) 

资产减值损失 125.87 365.38 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 197.69 207.94 0.00 0.00 0.00 

营业利润 4,104 3,491 2,877 3,622 4,257 

营业外收入 123.45 164.72 164.72 164.72 164.72 

营业外支出 338.77 43.66 43.66 43.66 43.66 

利润总额 3,889 3,612 2,998 3,743 4,378 

所得税 636.32 647.28 537.25 670.79 784.63 

净利润 3,253 2,965 2,461 3,072 3,594 

少数股东损益 86.61 122.79 101.91 127.25 148.84 

归属母公司净利润 3,166 2,842 2,359 2,945 3,445 

EBITDA (倍) 4,695 4,329 3,759 4,571 5,219 

EPS (元) 0.64 0.58 0.48 0.60 0.70  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 12.20 (8.26) (16.65) 6.28 10.86 

营业利润 (0.45) (14.95) (17.59) 25.90 17.54 

归属母公司净利润 (5.69) (10.24) (17.00) 24.86 16.97 

获利能力 (%)      

毛利率 13.23 13.75 13.82 14.26 14.34 

净利率 4.57 4.47 4.45 5.23 5.52 

ROE 13.39 10.87 10.36 11.65 12.17 

ROIC 26.20 18.06 21.36 26.36 30.69 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.95 65.92 65.17 63.86 63.10 

净负债比率 (%) 8.00 10.51 12.27 11.73 10.86 

流动比率 1.31 1.42 1.44 1.49 1.54 

速动比率 0.95 1.02 1.16 1.19 1.21 

营运能力      

总资产周转率 0.91 0.78 0.70 0.77 0.79 

应收账款周转率 8.71 6.24 4.99 5.66 5.78 

应付账款周转率 3.30 2.40 2.00 2.27 2.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.58 0.48 0.60 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.39 1.49 0.66 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 4.79 5.30 4.61 5.12 5.74 

估值比率      

PE (倍) 11.95 13.31 16.04 12.85 10.98 

PB (倍) 1.60 1.45 1.66 1.50 1.34 

EV_EBITDA (倍) 5.76 6.25 7.19 5.92 5.18  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,482 1,903 7,354 3,256 3,737 

净利润 3,253 2,965 2,461 3,072 3,594 

折旧摊销 569.63 827.87 830.44 948.18 1,013 

财务费用 21.18 10.09 52.15 1.01 (51.06) 

投资损失 (197.69) (207.94) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (2,325) (2,274) 4,208 (802.37) (886.73) 

其他经营现金 160.91 582.85 (197.70) 36.98 68.41 

投资活动现金 (2,611) (2,198) 1,534 (223.59) (176.39) 

资本支出 2,508 1,476 119.84 150.00 150.00 

长期投资 251.36 919.67 (945.86) 0.00 0.00 

其他投资现金 148.46 198.25 707.59 (73.59) (26.39) 

筹资活动现金 2,363 701.81 (5,807) (430.18) (378.11) 

短期借款 (121.00) 90.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,328 1,107 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 72.06 (5,306) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (844.31) (566.79) (500.80) (430.18) (378.11) 

现金净增加额 1,219 478.63 3,080 2,602 3,183  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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