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[Table_Title] 建筑装饰 专业工程 

转型见成效，收入现拐点，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布经营情况简报，2017 年 1-6 月累计新签合同额

465.4 亿元，其中国内与国外合同额分别为 239.69 亿元、225.71 亿元，

累计实现营业收入 254.31 亿元。 

订单延续良好势头，国内外订单均同比大涨。化工行业盈利水平

触底反弹，带动投资回暖，同时公司前几年重点布局的海外战略取得

显著成效，1-6 月新签合同 465.4 亿元，同比增长 77.4%，国内外合同

额分别增长 49.68%、120.81%。单月份来看，6 月新签合同额 88.47

亿元，同比增长 24%，主要订单包括格鲁吉亚天然气电站项目 10.78

亿元、越南石油仓库项目 5.57 亿元。周期行业新一轮投资趋势来临的

概率大，公司将充分受益，预计订单增势将持续。17 年 1-5 月化学原

料及化学制品制造业投资增速为-0.8%，趋势向上，化学纤维制造业投

资同比增长 17.3%。 

收入现拐点，业绩将持续转好。公司 2017 年 1-6 月收入 254.31

亿元，同比增长 2%，结束自 2015 年 5 月以来的下滑趋势；6 月收入

73.73 亿元，同比增长 28%，说明公司自重新聚焦主业以来，转型效果

显著。从订单收入比来看，1-6 月比值为 1.83，为 2012 年以来最高值，

是未来业绩增长的充分保障。收入确认期一般较订单延后 1-2 年，因

此最保守预计公司业绩转好趋势将至少延续到 2018-2019 年。 

PPP 取得突破，转型见成效。公司 6 月订单中包括南京化学工业

园区杜圩城市生态湿地公园 PPP 项目 8.08 亿元合同，自公司 6 月 9

日公告与子公司东华科技、全资子公司十四建设公司以及大千生态等

共同出资设立中化工程集团基础设施建设有限公司以来，取得重大突

破。江苏省 PPP 入库项目总投资超过 1万亿，预计公司 PPP 合同将加

速增长，发展空间极大。  

盈利预测与投资建议-维持“买入”评级。预计公司 17-19 年 EPS

分别为 0.47/0.54/0.62 元，目前股价对应 17-19 年 PE 为 15/13/12

倍。考虑到公司新签订单额大幅增长，将持续受益周期行业新一轮投

资来临，同时业绩向上拐点确立，当前 PB 仅有 1.2 倍，具备极高安全

边际，维持对公司的“买入”评级。 

 

风险提示：化工与基建投资不达预期的风险 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

(3%)

10%

23%

36%

49%

62%

16
/7
/1
3

16
/8
/8

16
/8
/2
6

16
/9
/1
9

16
/1
0/
14

16
/1
1/
3

16
/1
1/
23

16
/1
2/
13

17
/1
/3

17
/1
/2
3

17
/2
/1
7

17
/3
/9

17
/3
/2
9

17
/4
/2
0

17
/5
/1
1

17
/6
/2

17
/6
/2
2

17
/7
/1
2

中国化学 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,933/4,933 

总市值/流通(百万元) 35,222/35,222 

12 个月最高/最低(元) 9.27/5.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中国化学（601117）事件点评：

订单收入比创近五年新高，化学工

程巨头将重回增长轨道，“买入”

评级》--2017/06/13 
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 主要财务指标： 

 指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 53,075.76  56,000.20  59,097.87  62,380.19  

增长率（%） -16.46% 5.51% 5.53% 5.55% 

净利润（百万元） 1,775.25  2,467.64  2,869.00  3,295.60  

增长率（%） -37.70% 30.06% 16.00% 14.51% 

净资产收益率（%） 6.44% 7.86% 8.57% 9.19% 

每股收益(元) 0.36  0.47  0.54  0.62  

PE 18.56  15.30  13.19  11.52  

PB 1.20  1.20  1.13  1.06  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 66444 67862 62008 71060 80859 营业收入 63532 53076 56000 59098 62380

货币资金 16359 21351 23317 25896 28861 营业成本 54796 45636 48197 50845 53649

应收账款 11042 14074 6137 6476 6836 营业税金及附加 900 427 896 886 936

其他应收款 3205 2771 2924 3085 3257 营业费用 254 254 280 295 312

预付款项 7720 6616 11436 16520 21885 管理费用 3923 3774 3808 3841 3805

存货 18487 18231 13205 13930 14698 财务费用 10 -62 80 31 -11

其他流动资产 4586 1960 1960 1960 1960 资产减值损失 365.38 1126.30 100.00 100.00 100.00

非流动资产合计 15302 16022 17394 17142 16829 公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 166 190 190 190 190 投资净收益 207.94 101.32 200.00 200.00 200.00

固定资产 7848.65 7918.04 10046.52 11006.98 11403.74 营业利润 3491 2022 2839 3299 3789

无形资产 2273 2068 1861 1654 1447 营业外收入 164.72 306.17 320.00 350.00 380.00

其他非流动资产 59 50 50 50 50 营业外支出 43.66 133.03 150.00 150.00 150.00

资产总计 81746 83884 79402 88201 97688 利润总额 3612 2195 3009 3499 4019

流动负债合计 46840 47403 41142 47872 54978 所得税 647 419 542 630 723

短期借款 386 499 0 0 0 净利润 2965 1775 2468 2869 3296

应付账款 24845 25245 14525 15323 16168 少数股东损益 123 5 165 198 237

预收款项 15198 14580 20180 26090 32328 归属母公司净利润 2842 1770 2303 2671 3059

一年内到期的非流动负债 19 162 162 162 162 EBITDA 4324 2811 4009 4582 5091

非流动负债合计 7047 7288 6317 6319 6322 EPS（元） 0.58 0.36 0.47 0.54 0.62

长期借款 5258 5715 5715 5715 5715

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 53887 54691 47460 54191 61300 成长能力

少数股东权益 1719 1723 1888 2086 2323 营业收入增长 -8.3% -16.5% 5.5% 5.5% 5.6%

实收资本（或股本） 4933 4933 4933 4933 4933 营业利润增长 -14.9% -42.1% 40.5% 16.2% 14.9%

资本公积 5513 5513 5513 5513 5513 归属于母公司净利润增长 -10.2% -37.7% 30.1% 16.0% 14.5%

未分配利润 15493 16758 17910 19245 20774 获利能力

归属母公司股东权益合计 26140 27471 29281 31151 33292 毛利率(%) 14% 14% 14% 14% 14%

负债和所有者权益 81746 83884 78629 87428 96915 净利率(%) 5% 3% 4% 5% 5%

总资产净利润（%） 3% 2% 3% 3% 3%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11% 6% 8% 9% 9%

经营活动现金流 1903 2833 5625 4309 4769 偿债能力

净利润 2965 1775 2468 2869 3296 资产负债率(%) 66% 65% 60% 62% 63%

折旧摊销 822.78 851.47 1090.17 1252.25 1312.97 流动比率        1.42     1.43     1.51    1.48    1.47

财务费用 10 -62 80 31 -11 速动比率        1.02     1.05     1.19    1.19    1.20

应付帐款的变化 0 0 -10720 798 845 营运能力

预收帐款的变化 0 0 5600 5910 6238 总资产周转率 0.78 0.64 0.69 0.71 0.68

投资活动现金流 -2198 1031 -2380 -900 -900 应收账款周转率 7 4 6 9 9

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.79 2.12 2.82 3.96 3.96

长期投资 166 190 190 190 190 每股指标（元）

投资收益 208 101 200 200 200 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.36 0.47 0.54 0.62

筹资活动现金流 702 -409 -1280 -830 -905 每股净现金流(最新摊薄) 0.08 0.70 0.40 0.52 0.60

短期借款 386 499 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.57 5.94 6.31 6.75

长期借款 5258 5715 5715 5715 5715 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 12.31 19.83 15.30 13.19 11.52

资本公积增加 72 0 0 0 0 P/B 1.35 1.28 1.20 1.13 1.06

现金净增加额 407 3455 1966 2579 2964 EV/EBITDA 5.67 7.20 4.43 3.32 2.40

现金流量表

资产负债表 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元 利润表
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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