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中国化学（601117.SH） 

Q3 营收加速毛利率改善，业绩大幅增长 56%超预期 
Q3 营收加速，业绩大幅增长 56%超预期。公司 2019 年 Q1-3 实现营业收

入 629.3 亿元，同比增长 17%，订单转化保持良好势头；实现归母净利润

24.5 亿元，同比大幅增长 50%，延续上半年的高增长，超出市场预期，主

要系今年公司毛利率持续改善及费用率下降。分季度看，公司 Q1/Q2/Q3 营

收分别增长 19%/9%/25%，归母净利润分别增长 56%/43%/56%，三季度

公司营收与业绩均大幅提速，业绩增速快于收入主要因三季度单季毛利率明

显提升。 

毛利率提升，费用率下降，现金流同比改善。2019 年 Q1-3 公司毛利率

11.5%，YoY+0.54 个 pct，主要因今年公司持续加快推进国内外大项目落地，

同时前期低毛利率项目占比逐步下降，在施工项目结构发生变化。期间费用

率 5.79%， YoY-0.17 个 pct ， 其中 销售 /管理 / 财务 /研发 费用率

YoY-0.09/-0.41/+0.14/+0.19 个 pct，管理费用率降低明显。资产减值损失

（含信用减值）较去年同期提升 2.6 亿元，为 4.9 亿元，但 2016-2018 三年

已经累计计提减值 40 亿元，资产负债表风险得到一定释放，同时 PTA 项目

已租赁给四川能投开始运营，后续进一步大幅减值风险较小。归母净利率为

3.89%，YoY+0.85 个 pct。前三季度实现经营性现金流净流入 16.6 亿元，

上年同期为净流入 15.2 亿元。三季度单季大幅流入 32 亿元，同比大幅改善。 

新签创纪录近千亿海外大项目，全年订单有望继续保持强劲增长。公司公告

今年 1-9 月新签订单 1149 亿元，同比增长 6.73%，其中境内订单 752 亿元，

同比增长 24.22%，境外订单 397 亿元，同比下滑 15.74%。公司近期公告

新签俄罗斯波罗的海化工综合体项目，总金额 120 亿欧元，折合人民币约

943 亿元，如考虑该项目，全年订单有望继续保持 50%以上的强劲增长。

预计公司 2018 年末在手订单将超过 1800 亿元，是 2018 年营业收入的 2.31

倍，创历史新高。新签千亿项目年均合同额 189 亿元，约占 2019 年预计收

入的 18%，后续公司收入有望实现加速增长。 

投资建议：由于公司收入提速，毛利率改善，业绩增长持续超预期，我们上

调公司业绩预测，预计公司 19-21 年归母净利润分别为 28/35/41 亿元（原

为 25/33/40 亿元），EPS 分别为 0.57/0.71/0.83 元（原为 0.51/0.66/0.80

元），分别增长 45%/26%/17%，当前股价对应三年 PE 分别为 10/8/7 倍，

PB仅 0.97 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：大项目后续谈判不确定风险、油价下跌风险、煤化工投资不达预

期、项目进展不达预期、新业务开拓不达预期风险。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 58571 81,445 97,735 112,395 125,882 

增长率 yoy（%） 10.4 39.1 20.0 15.0 12.0 

归母净利润（百万元） 1557.2 1,932 2,796 3,524 4,111 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.0 24.1 44.7 26.1 16.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.32 0.39 0.57 0.71 0.83 

净资产收益率（%） 5.2 5.9 7.8 9.0 9.7 

P/E（倍） 17.5 14.1 9.7 7.7 6.6 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 70543 76329 101167 95704 120876  营业收入 58571 81445 97735 112395 125882 

现金 23270 28134 28765 31060 31485  营业成本 49600 71968 85870 97999 109340 

应收账款 16219 17350 25144 20732 32835  营业税金及附加 249 421 505 581 651 

其他应收款 2296 0 5131 481 5518  营业费用 292 374 449 516 578 

预付账款 6380 6688 9601 9131 11849  管理费用 4133 2303 5962 7306 8308 

存货 15891 13594 20754 21854 25685  财务费用 586 64 330 402 489 

其他流动资产 6486 10564 11773 12445 13504  资产减值损失 1561 1264 880 933 1007 

非流动资产 16938 20693 22252 23566 24610  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 375 976 1001 1177 1384  投资净收益 85 139 112 127 120 

固定投资 8549 9750 11357 12640 13639  营业利润 2315 2756 3851 4785 5629 

无形资产 1927 2023 1898 1727 1557  营业外收入 32 84 84 84 84 

其他非流动资产 6088 7944 7996 8022 8029  营业外支出 74 72 72 72 72 

资产总计 87481 97023 123420 119270 145486  利润总额 2273 2768 3863 4797 5640 

流动负债 49676 55031 79066 71910 94649  所得税 677 688 966 1151 1354 

短期借款 488 270 270 270 270  净利润  1596 2080 2897 3646 4287 

应付账款 25000 28418 40278 38121 49351  少数股东收益 39 148 101 122 176 

其他流动负债 24188 26343 38518 33519 45028  归属母公司净利润 1557 1932 2796 3524 4111 

非流动负债 7248 6974 7020 6883 6596  EBITDA 2809 3239 4079 5135 6084 

长期借款 5437 4844 4890 4754 4466  EPS（元/股） 0.32 0.39 0.57 0.71 0.83 

其他非流动负债 1810 2130 2130 2130 2130        

负债合计 56923 62004 86086 78793 101244  主要财务比率      

少数股东权益 2215 2177 2278 2400 2575  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 4933 4933 4933 4933 4933  成长能力      

资本公积 5522 5637 5637 5637 5637  营业收入（%） 10.4 39.1 20.0 15.0 12.0 

留存收益 18247 19597 21730 24313 27359  营业利润（%） 14.5 19.1 39.7 24.3 17.6 

归属母公司股东收益 28344 32842 35056 38077 41666  归属母公司净利润（%） -12.0 24.1 44.7 26.1 16.6 

负债和股东权益 87481 97023 123420 119270 145486  盈利能力      

       毛利率（%） 15.3 11.6 12.1 12.8 13.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.7 2.4 2.9 3.1 3.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.2 5.9 7.8 9.0 9.7 

经营活动净现金流 2886 4909 3584 5538 3828  ROIC（%） 3.8 4.3 5.7 6.9 7.7 

净利润 1596 2080 2897 3646 4287  偿债能力      

折旧摊销 845 979 893 1060 1214  资产负债率（%） 65.1 63.9 69.8 66.1 69.6 

财务费用 586 64 330 402 489  净负债比率（%） -55.0 -64.9 -61.8 -62.9 -59.1 

投资损失 -85 -139 -112 -127 -120  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -1356 888 -425 558 -2042  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 1299 1037 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1138 -1707 -2340 -2246 -2138  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 1528 986 1534 1138 836  应收账款周转率 3.9 4.9 4.6 4.9 4.7 

长期投资 338 -822 -25 -242 -208  应付账款周转率 2.0 2.7 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 727 -1544 -831 -1350 -1510  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -57 689 -613 -997 -1265  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.39 0.57 0.71 0.83 

短期借款 -12 -218 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 1.59 0.73 1.12 0.78 

长期借款 -277 -593 46 -137 -288  每股净资产（最新摊薄） 5.75 6.05 6.50 7.11 7.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 9 115 0 0 0  P/E 17.49 14.10 9.74 7.73 6.62 

其他筹资现金流 223 1385 -659 -860 -977  P/B 0.96 0.91 0.85 0.78 0.70 

现金净增加额 1358 4383 631 2295 425  EV/EBITDA 4.97 2.4 1.9 1.1 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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