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资料来源：Wind 

 业绩拐点确认，基建 PPP 取得突破 
中国化学(601117) 
事件 

公司 7 月 11 日晚公告，截止 2017 年 6 月底，公司累计新签合同额 465.4

亿元，其中国内合同额 239.69 亿元，境外合同额 225.71 亿元；累计实现
营业收入 254.31 亿元。公司 6 月中标 5 亿元以上重大项目中，包含两个
海外项目和一个生态湿地 PPP 项目。 

 

营收同比增速 26 个月以来首次为正，订单落地有望加速业绩拐点确认 

公司 2017 年前 6 个月实现营收 254.31 亿元，YoY+2.19%，是过去 26 个
月里首次出现月度营收累计同比正增长。伴随石化行业景气度逐渐转好，
公司订单增速亦实现大幅提升，前 6 个月公司新签订单同比增长 77.4%，
其中国内订单 YoY49.7%，海外订单 YoY120.8%。公司 2016 年末在手订
单 1055 亿元，是去年营收的两倍，我们判断目前公司在手订单超过 1200

亿元。而石化行业景气度回升，一带一路沿线项目融资落地加快将有效提
升公司项目落地速度。我们判断公司业绩拐点到来几乎是确定性的。 

 

工建主业业务结构进一步优化，海外项目落地连续性强 

继 5 月之后，公司 6 月再次中标两项一带一路海外大单，其中天辰中标格
鲁吉亚天然气循环电站二期项目，合同额 10.78 亿元，六建中标越南石油
仓库项目，合同额 5.57 亿元。公司作为一带一路专业/工业工程龙头，未
来将显著受益一带一路合作提速。除本次中标的格鲁吉亚电站外，公司 5

月中标印尼燃煤电站项目，其他多个在建海外电力项目也进展良好。电力
工程作为公司石化主业外重要拓展领域，2016 年占公司新签其他类订单的
42%，合同额达 68.5 亿元，我们预计一带一路市场将为公司优化专业工程
主业业务结构提供良好契机，未来公司工建主业将更加多元化。 

 

混改成立基建公司，未来有望分享国内 PPP 盛宴 

公司六月初公告，与东华科技、大千生态和中设集团等合作方共同成立基
础设施建设公司，公司持股 73%，标志着公司正式进军市政、路桥和园林
等基建领域，而通过与优质民营企业合资成立混合所有制公司，公司有望
实现在相关领域业务能力的快速成长。6 月公司中标南京化学工业园区生
态湿地公园 PPP 项目，合同额 8.08 亿元，在民用基建领域快速取得突破。
我们预计公司未来有望在基建 PPP 项目上收获更多订单，分享国内 PPP

盛宴，而民用基建领域广阔的市场也为公司的未来增长添加了新动力。 

 

业绩拐点确认，业务结构进一步优化，维持“增持”评级 

6 月份公司收入同比增速的转正在很大程度上验证了公司业绩拐点出现的
预期，而在手订单的加速转化将继续推动公司增速向上。公司专业工程业
务结构的优化和在民用基建 PPP 领域取得的突破也将为公司未来的发展
增加新的动力。我们预计 17-19 年公司 EPS0.60/0.70/0.82 元，认可给予
17 年 18-20 倍 PE，合理价格区间 10.8-12.0 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：油价下跌导致石化行业景气度下降；海外项目进度不及预期 

  

 
 

  

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) 5.53-9.27 

总市值 (百万元) 34,482 

总资产 (百万元) 84,289 

每股净资产 (元) 5.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 63,532 53,076 56,306 62,431 69,039 

+/-%  (8.26) (16.46) 6.09 10.88 10.58 

归属母公司净利润 (百万元) 2,842 1,770 2,937 3,447 4,027 

+/-%  (10.24) (37.70) 65.92 17.34 16.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.58 0.36 0.60 0.70 0.82 

PE (倍) 12.13 19.48 11.22 9.56 8.18  
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 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d79a5be2-6be1-4c5e-b6dc-b6141621fd14.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d79a5be2-6be1-4c5e-b6dc-b6141621fd14.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/5cff687e-145e-4055-b635-8178182027ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/5cff687e-145e-4055-b635-8178182027ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/47050539-ad23-4974-992f-ce292f6533e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/47050539-ad23-4974-992f-ce292f6533e9.pdf
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公司历史经营情况一览 
 

图表1： 公司新签合同额（亿元）及累计同比增速  图表2： 公司新签境内合同额（亿元）及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司境外新签合同额（亿元）及累计同比增速  图表4： 公司营收（亿元）及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中国化学历史 PE-Bands  图表6： 中国化学历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 66,444 67,862 69,477 78,704 88,612 

现金 16,359 21,351 25,492 29,054 33,113 

应收账款 11,042 14,074 14,930 16,555 18,307 

其他应收账款 3,205 2,771 2,971 3,277 3,633 

预付账款 7,720 6,616 6,990 7,741 8,548 

存货 18,487 18,231 14,106 16,774 19,367 

其他流动资产 9,631 4,820 4,987 5,304 5,645 

非流动资产 15,302 16,022 15,118 14,187 13,231 

长期投资 165.79 190.18 177.57 179.81 180.79 

固定投资 7,849 7,918 9,086 9,258 8,928 

无形资产 2,273 2,068 1,937 1,728 1,510 

其他非流动资产 5,014 5,846 3,919 3,021 2,612 

资产总计 81,746 83,884 84,595 92,891 101,843 

流动负债 46,840 47,403 49,193 54,042 58,958 

短期借款 386.00 499.37 499.37 499.37 499.37 

应付账款 24,845 25,245 26,673 29,536 32,614 

其他流动负债 21,609 21,658 22,021 24,007 25,845 

非流动负债 7,047 7,288 7,285 7,276 7,273 

长期借款 5,258 5,715 5,715 5,715 5,715 

其他非流动负债 1,789 1,573 1,570 1,561 1,559 

负债合计 53,887 54,691 56,478 61,318 66,232 

少数股东权益 1,719 1,723 1,731 1,740 1,751 

股本 4,933 4,933 4,933 4,933 4,933 

资本公积 5,513 5,513 1,492 1,492 1,492 

留存公积 15,882 17,223 19,962 23,409 27,436 

归属母公司股 26,140 27,471 26,387 29,833 33,861 

负债和股东权益 81,746 83,884 84,595 92,891 101,843  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 63,532 53,076 56,306 62,431 69,039 

营业成本 54,796 45,636 48,217 53,393 58,958 

营业税金及附加 900.19 426.88 452.86 502.12 555.27 

营业费用 254.46 254.33 253.38 249.72 262.35 

管理费用 3,923 3,774 3,716 4,058 4,384 

财务费用 10.09 (62.47) (1.99) (71.32) (139.91) 

资产减值损失 365.38 1,126 300.00 300.00 300.00 

公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 207.94 101.32 100.00 100.00 100.00 

营业利润 3,491 2,022 3,468 4,099 4,819 

营业外收入 164.72 306.17 306.17 306.17 306.17 

营业外支出 43.66 133.03 133.03 133.03 133.03 

利润总额 3,612 2,195 3,641 4,273 4,993 

所得税 647.28 419.46 695.95 816.60 954.19 

净利润 2,965 1,775 2,945 3,456 4,038 

少数股东损益 122.79 4.86 8.07 9.46 11.06 

归属母公司净利润 2,842 1,770 2,937 3,447 4,027 

EBITDA 4,329 2,817 4,310 4,992 5,710 

EPS (元) 0.58 0.36 0.60 0.70 0.82  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (8.26) (16.46) 6.09 10.88 10.58 

营业利润 (14.95) (42.09) 71.56 18.20 17.56 

归属母公司净利润 (10.24) (37.70) 65.92 17.34 16.85 

获利能力 (%)      

毛利率 13.75 14.02 14.37 14.48 14.60 

净利率 4.47 3.34 5.22 5.52 5.83 

ROE 10.87 6.44 11.13 11.55 11.89 

ROIC 18.06 12.25 35.32 41.88 48.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.92 65.20 66.76 66.01 65.03 

净负债比率 (%) 10.51 11.66 11.17 10.30 9.55 

流动比率 1.42 1.43 1.41 1.46 1.50 

速动比率 1.02 1.05 1.12 1.14 1.17 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.64 0.67 0.70 0.71 

应收账款周转率 6.24 4.00 3.66 3.74 3.73 

应付账款周转率 2.40 1.82 1.86 1.90 1.90 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.36 0.60 0.70 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.57 1.62 0.70 0.79 

每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.57 5.35 6.05 6.86 

估值比率      

PE (倍) 12.13 19.48 11.22 9.56 8.18 

PB (倍) 1.32 1.26 1.25 1.10 0.97 

EV_EBITDA (倍) 4.51 6.93 4.18 3.61 3.15  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,903 2,833 8,014 3,475 3,876 

净利润 2,965 1,775 2,945 3,456 4,038 

折旧摊销 827.87 857.71 843.46 963.96 1,030 

财务费用 10.09 (62.47) (1.99) (71.32) (139.91) 

投资损失 (207.94) (101.32) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (2,274) (817.99) 4,263 (910.14) (1,083) 

其他经营现金 582.85 1,182 63.82 136.58 130.96 

投资活动现金 (2,198) 1,031 214.63 5.96 35.81 

资本支出 1,476 649.11 132.46 150.00 150.00 

长期投资 919.67 (1,162) (229.32) 39.36 18.54 

其他投资现金 198.25 518.41 117.77 195.32 204.35 

筹资活动现金 701.81 (409.32) (4,087) 81.27 146.18 

短期借款 90.00 113.37 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,107 456.11 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 72.06 0.00 (4,021) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (566.79) (978.80) (65.51) 81.27 146.18 

现金净增加额 478.63 3,536 4,141 3,562 4,058  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－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 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

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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