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资料来源：Wind 

 6 月订单继续加速，低 PB 优势显现 
中国化学(601117) 
订单延续加快增长，低 PB 优势显著 

公司 2018 年 1-6 月累计新签订单 800.74 亿元，同比增长 72.05%，高于
1-5 月增速 62.23%，订单延续加速增长态势；累计实现营收（未经审计）
343.04 亿元，同比增长 37.52%，较 1-5 月增速 43.81%降低 6.29pct，系
去年 6 月单月增速 20.83%较高所致。公司新签订单继续维持高速增长，
当前 1.11 xPB（lf）优势显现，维持公司 2018-20 年 EPS 0.48/0.64/0.80

元的预测，维持“买入”评级。 

 

海外大单连续两月高增长，国内订单增速受基数影响回落 

今年 1-6 月，公司国内新签订单 404.16 亿元，占全部新签订单的 50.47%，
同比增长 68.62%，较 1-5 月累计增速 75.67%回落 7.05pct，其中 6 月单
月同比增长 47.93%，系去年同期同比增长 100%基数较高所致。今年 1-6

月公司海外新签订单 396.59 亿元，同比增长 75.71%，高于 1-5 月累计增
速 50.11%。6 月新签印尼 Bojonegoro 160MMSCFD 油田伴生加工项目，
合同金额 49.62 亿元，占当月海外新签订单的 50%。公司今年 5 月、6 月
连续中标海外大型项目，彰显公司竞争实力强大和海外战略的落地。 

 

化工与非化项目齐头并进，业务结构持续优化 

今年上半年，公司不仅积极发挥在传统化工工程领域的优势地位，分别中
标化工、石油化工和新型煤化工等领域大型项目，而且在基础设施领域大
力拓展，签订了物流园、污水治理以及化工企业技改搬迁等项目。根据我
们的深度报告《景气周期上行，化学工程谱新篇》，我们测算“十三五”期
间化工工程投资合计约1.7万亿元，其中民营炼化一体化投资约3300亿元，
新型煤化工投资约 6200 亿元，退城入园搬迁改造投资约 7500 亿元。我们
认为生态环保理念进一步提升，环保安全监管大幅升级，未来或将继续推
动化工企业技改搬迁投资增长及高端化工品产能投放。 

 

上半年收入加快增长，汇兑收益有望增厚业绩 

今年 1-6 月公司累计实现营收（未经审计）343.04 亿元，同比增长 37.52%，
较 1-5 月累计增速 43.81%回落 6.29pct，但仍远高于去年上半年增速
0.49%。今年 6 月单月实现营收 83.34 亿元，同比增长 21.03%，我们认为
主要是 2017 年 6 月/7 月单月同比增速 20.83%、34.07%基数较高导致。
2017 年末公司美元货币性净资产为 6.86 亿美元，而美元兑人民币汇率中
间价由去年末的 6.5342 升至今年 6 月末的 6.6166，我们初步估算有望带
来汇兑收益约 0.57 亿元，同时考虑欧元贬值损失后上半年有望实现汇兑收
益约 0.45 亿元，而公司去年上半年为汇兑损失 1.35 亿元。 

 

低 PB 优势显著，维持“买入”评级 

公司 18 年计划新签合同 1100 亿元，今年上半年已完成计划数的 73%。我
们维持公司 2018-20 年 EPS 0.48/0.64/0.80 元的预测，维持合理目标价
8.16-9.60 元（对应 18 年 17-20xPE），维持“买入”评级。  

 

风险提示：油价大幅下跌，四川 PTA 项目潜在损失等。 
 

 
 

  

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) 6.18-8.15 

总市值 (百万元) 31,522 

总资产 (百万元) 87,026 

每股净资产 (元) 5.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 53,076 58,571 71,886 84,561 97,102 

+/-%  (16.46) 10.35 22.73 17.63 14.83 

归属母公司净利润 (百万元) 1,770 1,557 2,391 3,144 3,932 

+/-%  (37.70) (12.04) 53.54 31.49 25.08 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.32 0.48 0.64 0.80 

PE (倍) 17.81 20.24 13.18 10.03 8.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/47b64173-7ef0-41a7-83db-f9f95fa6388d.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/d4f7c68c-5588-490d-abcc-e22fb2c33081.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/7ebe196e-73c5-497d-8932-30b8d8d90f2e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/7ebe196e-73c5-497d-8932-30b8d8d90f2e.pdf
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公司近期经营情况一览 

 

图表1： 2018 年以来公司已公告新签重大订单情况 

签订月份 签约主体 项目名称 项目金额（亿元） 

1 月 化工七建 中农批（商丘）冷链物流园项目 18.00 

2 月 化工七建 丹格特炼油项目核心区域 3002 包安装施工总承包合同 32.66 

2 月 化工七建 俄罗斯鄂木斯克原油深度转化项目 26.38 

2 月 化工三建 恒逸文莱 PMB 石化项目补充 6.50 

3 月 天辰工程 陕西神华榆林循环经济煤炭综合利用项目甲醇合成、硫磺回收

等装置总承包项目 

20.99 

3 月 化工十三建 尼日利亚储罐项目施工合同 5.10 

4 月 华陆工程 陕西神华榆林循环经济煤炭综合利用项目空分装置工程总承 

包项目 

5.11 

4 月 化工三建 抚宁朝阳御府住宅小区工程 6.40 

5 月 化工十六建 新疆宜化厂区升级改造工程 6.00 

5 月 天辰工程 天津渤化化工发展有限公司两化搬迁改造 30 万吨/年聚丙烯

一期项目总承包 

6.89 

5 月 化工七建 刚果金基础设施 EPC 项目和固体废弃物发电项目 194 

6 月 华陆工程 福建申马年产 20 万吨环己酮项目总承包合同 6.50 

6 月 化工十四建 大厂、盘城镇街片区雨污分流工程总承包 8.88 

6 月 化工六建 60 万吨/年煤制烯烃项目 220 万吨/年甲醇工程 15.60 

6 月 天辰工程 印度尼西亚 Bojonegoro 160MMSCFD 油田伴生加工项目 49.62 

合计 408.63 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

图表2： 公司新签订单分类型统计（亿元） 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

（1）化工 246.40 406.97  430.73  393.93  339.94  217.78  255.82  329.48  

（2）石油化工 30.80 48.06  48.27  59.69  65.80  153.24  180.02  240.61  

（3）煤化工 138.60 340.23  168.70  261.72  270.72  162.44  33.94  89.71  

（4）电力 25.67 85.99  46.81  13.75  5.03  27.80  68.61  53.58  

（5）建筑 15.40 59.24  205.15  22.35  12.97  13.99  56.83  73.12  

（6）环保 5.13 3.93  22.95  13.53  5.54  9.52  15.29  47.38  

（7）其他 51.33 73.43  56.33  55.44  28.71  45.64  94.46  116.88  

合计 513.34  1017.86  978.95  820.41  728.71  630.40  704.97  950.76  

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

 

图表3： 中国化学累计新签订单与营收同比增速  图表4： 中国化学单月新签订单与营收同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表5： 中国化学累计新签订单与国内订单环比增速  图表6： 中国化学国内外新签订单占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 中国化学历史 PE-Bands  图表8： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 67,862 70,543 86,158 102,212 117,739 

现金 21,351 23,270 28,560 33,595 38,578 

应收账款 14,074 16,219 19,906 23,416 26,888 

其他应收账款 2,771 2,296 2,714 3,254 3,701 

预付账款 6,616 6,380 7,843 9,224 10,609 

存货 18,231 15,891 19,575 24,128 28,342 

其他流动资产 4,820 6,486 7,559 8,596 9,621 

非流动资产 16,022 16,938 15,537 14,692 13,719 

长期投资 190.18 374.55 278.30 295.70 303.04 

固定投资 7,918 8,548 9,092 8,974 8,521 

无形资产 2,068 1,927 1,682 1,416 1,164 

其他非流动资产 5,846 6,088 4,484 4,006 3,731 

资产总计 83,884 87,481 101,694 116,905 131,458 

流动负债 47,403 49,676 65,266 76,706 86,589 

短期借款 499.37 487.83 7,359 9,605 10,511 

应付账款 25,245 25,000 30,733 36,142 41,570 

其他流动负债 21,658 24,188 27,174 30,958 34,507 

非流动负债 7,288 7,248 7,202 7,424 7,657 

长期借款 5,715 5,437 5,637 5,837 6,037 

其他非流动负债 1,573 1,810 1,565 1,587 1,619 

负债合计 54,691 56,923 72,468 84,130 94,245 

少数股东权益 1,723 2,215 2,522 2,926 3,432 

股本 4,933 4,933 4,933 4,933 4,933 

资本公积 5,513 5,522 1,492 1,492 1,492 

留存公积 17,223 18,247 20,280 23,424 27,356 

归属母公司股东权益 27,471 28,344 26,705 29,848 33,781 

负债和股东权益 83,884 87,481 101,694 116,905 131,458  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 53,076 58,571 71,886 84,561 97,102 

营业成本 45,636 49,600 60,974 71,707 82,475 

营业税金及附加 426.88 249.07 305.69 359.59 412.91 

营业费用 254.33 291.76 323.49 338.24 368.99 

管理费用 3,774 4,133 4,744 5,496 6,166 

财务费用 (62.47) 585.68 194.71 205.56 56.98 

资产减值损失 1,126 1,561 1,600 1,500 1,400 

公允价值变动收益 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 101.32 84.72 100.00 100.00 100.00 

营业利润 2,108 2,315 3,844 5,054 6,321 

营业外收入 208.32 32.40 50.00 50.00 50.00 

营业外支出 121.88 73.71 50.00 50.00 50.00 

利润总额 2,195 2,273 3,844 5,054 6,321 

所得税 419.46 677.35 1,145 1,506 1,883 

净利润 1,775 1,596 2,698 3,548 4,438 

少数股东损益 4.86 38.90 307.48 404.31 505.70 

归属母公司净利润 1,770 1,557 2,391 3,144 3,932 

EBITDA 2,904 3,746 4,908 6,212 7,379 

EPS (元，基本) 0.36 0.32 0.48 0.64 0.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (16.46) 10.35 22.73 17.63 14.83 

营业利润 (39.60) 9.80 66.04 31.49 25.08 

归属母公司净利润 (37.70) (12.04) 53.54 31.49 25.08 

获利能力 (%)      

毛利率 14.02 15.32 15.18 15.20 15.06 

净利率 3.34 2.66 3.33 3.72 4.05 

ROE 6.44 5.49 8.95 10.53 11.64 

ROIC 12.80 17.57 23.72 28.64 33.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.20 65.07 71.26 71.96 71.69 

净负债比率 (%) 11.66 11.37 18.39 18.80 17.97 

流动比率 1.43 1.42 1.32 1.33 1.36 

速动比率 1.05 1.10 1.02 1.02 1.03 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.68 0.76 0.77 0.78 

应收账款周转率 4.00 3.76 3.98 3.90 3.86 

应付账款周转率 1.82 1.97 2.19 2.14 2.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.32 0.48 0.64 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.59 0.47 0.55 0.78 

每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.75 5.41 6.05 6.85 

估值比率      

PE (倍) 17.81 20.24 13.18 10.03 8.02 

PB (倍) 1.15 1.11 1.18 1.06 0.93 

EV_EBITDA (倍) 4.89 3.79 2.89 2.28 1.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 2,833 2,886 2,318 2,709 3,834 

净利润 1,775 1,596 2,698 3,548 4,438 

折旧摊销 857.71 845.44 869.42 952.84 1,001 

财务费用 (62.47) 585.68 194.71 205.56 56.98 

投资损失 (101.32) (84.72) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (817.99) (1,356) (1,331) (1,865) (1,638) 

其他经营现金 1,182 1,299 (13.23) (32.24) 76.39 

投资活动现金 1,031 (1,138) 341.53 41.43 84.78 

资本支出 649.11 1,528 149.42 150.00 150.00 

长期投资 (1,162) (337.80) (244.54) 65.86 7.83 

其他投资现金 518.41 51.86 246.41 257.29 242.61 

筹资活动现金 (409.32) (57.39) 2,630 2,285 1,063 

短期借款 113.37 (11.54) 6,871 2,246 906.16 

长期借款 456.11 (277.35) 200.00 200.00 200.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 8.58 (4,030) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (978.80) 222.92 (411.20) (161.54) (42.90) 

现金净增加额 3,536 1,358 5,290 5,035 4,982  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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