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基础数据 

上证综指 3080 

总股本（万股） 493300 

已上市流通股（万股） 493300 

总市值（亿元） 356 

流通市值（亿元） 356 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 5.7 

资产负债率 64.5% 

主要股东 中国化学工程集团有

限公司 主要股东持股比例 64.62% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 15 8 

相对表现 -7 19 1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中国化学（601117）—行业景气
度提升，化学工程国内龙头扬帆起
航》2018-06-10 

2、《中国化学（601117）—订单保持
较快增长，多方面业务支撑发展》
2018-01-17 
 

 

事件： 

公司 1-5 月份累计新签合同 611.49 亿元，同比增长 62.23%，其中国内新签合同

314.04 亿元，同比增长 75.67%，海外新签合同 297.45 亿元，同比增长 50.11%；

1-5 月累计实现营收（未审计）259.70 亿元，同比增长 43.81%。5 月新签重大

合同中国内有新疆宜化厂区升级改造工程以及天津渤化化工搬迁改造项目，海外

的刚果金基建项目达 194 亿元，占 2018 年新签海外订单的 65.22%。 

评论： 

1、 国内新签合同订单增速持续升，5 月增速达 86.70%  

公司 5 月国内新签合同 81.20 亿元，同比增长 86.70%，相比 4 月 43.3%的增长，

增速出现明显的提升；1-5 月国内新签合同 314.04 亿元，占比达 51.4%，同比增

速持续保持的在 70%以上。从 5 月的重大合同来看，化工厂商的升级改造类与搬

迁改造类项目的出现，印证了公司通过传统优势领域来推进基建业务发展的能

力；海外合同受到刚果金项目的影响，1-5 月累计增速从负增长直接提升至同比

增长 50%，剔除该项目影响，公司累计 1-5 月份新签合同增速仍能达到 10.7%。 

2、 订单快速转化，营收增速持续保持高位 

公司 5 月实现营业收入（未审计）59.78 亿元，同比增长 45.7%，1-5 月累计营

业收入 259.70 亿元，同比增长 43.81%，基本与 1-4 月累计营收增速持平。营收

持续的高增长证明了公司目前合同转化能力强，也会侧面的说明了油价快速上涨

后对于业主持续投资石化行业的影响较小。订单的快速转化，营收的高速增长，

锁定了公司业绩增长。 

3、 油价推动煤化工景气度提高，煤化工行业景气度上行 

从公司 1-5 月份重大订单来看，公司已经与神华签订了榆林项目相关合同，合同

金额达 26.1 亿元。在油价持续推升下，煤化工行业开工率有明显的提升，下游

业主资金面逐渐好转，煤制烯烃与煤制乙二醇投资热度升温。公司作为传统煤化

工程龙头企业，煤化工程市占率达 60%以上，有望最先受益下游煤化工企业投资

复苏，下半年订单可期。 

4、 营收与订单双增长，业绩确定性强，维持“强烈推荐-A”评级 

公司夯实化学工程承包业务，积极开拓基建、环保业务，形成“一主二辅”的战略布

局。行业方面，油价上涨助力行业景气度提升，煤化工市场投资复苏。公司层面，在

手订单与资金均充足，汇兑损失与资产减值有望大幅度减小，业绩确定性强。我们预

计 18、19 年公司 EPS 分别为 0.50 与 0.65 元，对应 PE 分别为 14.4 与 11.0 倍，

维持“强烈推荐-A”评级。 

5、 风险提示：化学工程投资规模不及预期、环保、基建业务开拓低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 67862 70543 79317 90114 100294 

现金 21351 23270 23200 24524 26841 

交易性投资 0 5 5 5 5 

应收票据 2745 4786 5645 6588 7391 

应收款项 14074 16219 19320 22548 25296 

其它应收款 2771 2296 2708 3161 3546 

存货 18231 15891 18862 22083 24682 

其他 8691 8076 9577 11204 12533 

非流动资产 16022 16938 17345 17718 18059 

长期股权投资 190 375 375 375 375 

固定资产 7918 8548 9150 9697 10195 

无形资产 2068 1927 1734 1561 1405 

其他 5846 6088 6087 6085 6084 

资产总计 83884 87481 96662 107832 118353 

流动负债 47403 49676 56751 65311 72221 

短期借款 499 488 200 210 220 

应付账款 25245 25000 29690 34759 38849 

预收账款 14580 15768 18726 21923 24503 

其他 7078 8420 8135 8420 8649 

长期负债 7288 7248 7248 7248 7248 

长期借款 5715 5437 5437 5437 5437 

其他 1573 1810 1810 1810 1810 

负债合计 54691 56923 63998 72559 79469 

股本 4933 4933 4933 4933 4933 

资本公积金 5222 5048 5048 5048 5048 

留存收益 17316 18363 20406 22935 26446 

少数股东权益 1723 2215 2277 2357 2457 

归属于母公司所有者权益 27471 28344 30387 32916 36427 

负债及权益合计 83884 87481 96662 107832 118353  

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2833 2886 2721 3489 4257 

净利润 1770 1557 2487 3225 3995 

折旧摊销 858 845 959 993 1025 

财务费用 297 388 238 204 190 

投资收益 (101) (85) (93) (93) (90) 

营运资金变动 226 191 (939) (927) (968) 

其它 (216) (11) 69 87 105 

投资活动现金流 1031 (1138) (1274) (1274) (1277) 

资本支出 (649) (1528) (1367) (1367) (1367) 

其他投资 1680 390 93 93 90 

筹资活动现金流 (409) (57) (1517) (890) (664) 

借款变动 278 957 (835) 10 10 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (48) (174) 0 0 0 

股利分配 (493) (493) (444) (696) (484) 

其他 (147) (347) (238) (204) (190) 

现金净增加额 3455 1690 (70) 1325 2316   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 53076 58571 69084 80628 90455 

营业成本 45636 49600 58904 68961 77077 

营业税金及附加 427 249 294 343 385 

营业费用 254 292 344 363 362 

管理费用 3774 4133 4905 5563 6151 

财务费用 (62) 586 238 204 190 

资产减值损失 1126 1561 800 500 450 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 101 85 93 93 90 

营业利润 2022 2315 3691 4787 5931 

营业外收入 306 32 32 32 32 

营业外支出 133 74 74 74 74 

利润总额 2195 2273 3650 4745 5890 

所得税 419 677 1101 1440 1795 

净利润 1775 1596 2549 3306 4095 

少数股东损益 5 39 62 81 100 

归属于母公司净利润 1770 1557 2487 3225 3995 

EPS（元） 0.36 0.32 0.50 0.65 0.81  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 -16% 10% 18% 17% 12% 

营业利润 -42% 15% 59% 30% 24% 

净利润 -38% -12% 60% 30% 24% 

获利能力      

毛利率 14.0% 15.3% 14.7% 14.5% 14.8% 

净利率 3.3% 2.7% 3.6% 4.0% 4.4% 

ROE 6.4% 5.5% 8.2% 9.8% 11.0% 

ROIC 4.4% 5.4% 7.1% 8.4% 9.5% 

偿债能力      

资产负债率 65.2% 65.1% 66.2% 67.3% 67.1% 

净负债比率 7.6% 7.4% 5.8% 5.2% 4.8% 

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.5 2.9 3.4 3.4 3.3 

应收帐款周转率 4.2 3.9 3.9 3.9 3.8 

应付帐款周转率 1.8 2.0 2.2 2.1 2.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.36 0.32 0.50 0.65 0.81 

每股经营现金 0.57 0.58 0.55 0.71 0.86 

每股净资产 5.57 5.75 6.16 6.67 7.38 

每股股利 0.10 0.09 0.14 0.10 0.12 

估值比率      

PE 20.1 22.8 14.3 11.0 8.9 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 37.9 28.2 21.0 17.1 14.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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