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[table_main] 公司点评报告模板 
扣非业绩高增长，新材料打开成长空间  中国化学 (601117.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2022年年度报告。 

 扣非业绩高增长，新签订单稳健提升。公司 2022 年实现营
业收入 1577.16 亿元，同比增长 14.88%；实现归母净利润
54.15亿元，同比增长 16.87%，扣非后归母净利润 50.08亿
元，同比增长 44.35%，增长较多主要原因是本年公司承揽任
务和项目开发建设力度加大，精心筹划组织施工，特别是波
罗的海项目的顺利推进，导致收入、成本同比增长。2022年，
公司累计新签合同总额 2,969.23 亿元，同比增长 10.07%，
公司新签订单增长稳健，在手订单饱满，未来业绩有保障。   

 实业项目加速落地，拓展新材料行业高附加值产品领域。在
实业发展方面，公司聚焦于高性能纤维、特种合成橡胶、工
程塑料等化工新材料和特种化学品研发，主攻己内酰胺、己
二腈、气凝胶、环保可降解塑料等“卡脖子”技术。2022 年，
天辰齐翔、华陆新材、东华天业等新建项目陆续投产运行。
2022 年 7 月 31 日，天辰齐翔打通全流程并生产出优质己二
腈产品，丙烯腈装置实现满负荷稳定运行，累计生产丙烯腈
8 万余吨，己二腈与己二胺负荷逐步提高，实现长周期稳定
运行；2022 年 2 月 27 日，华陆新材气凝胶项目调试成功，
产出合格产品，累计生产气凝胶 1.17万 m³；2022年 6月 20
日，东华天业 PBAT 主装置一系列开车成功，累计生产
PBAT6,330 吨，实现“当年开工，当年建成，一年内投产”
的目标；2022年，天辰泉州 60万吨/年环氧丙烷、赛鼎科创
3 万吨/年相变储能材料等项目相继启动建设，预计 2023 年
投产运行。2022年，公司新签实业及新材料销售合同额 61.67
亿元，同比增长 26.99%，占比 2.08%。 

 国企改革激发活力，“一带一路”有望继续催化。2022 年，
公司以“两利四率”考核为导向，精准设置经理层及成员考
核指标，建立全员 360度市场化考核体系，圆满完成改革三
年行动 128项重点任务，入选国务院国企改革典型企业。2022
年，公司稳步推进海外经营，大力开展海外经营改革，组建
海外业务部和国际工程公司，新增 8个国别市场，签署“千
亿大单”增补合同、印尼油储码头项目、沙特沙比克项目、
巴基斯坦 LNG项目等海外大单，高质量助力“一带一路”建
设。2023年是“一带一路”倡议提出的十周年，一大批重点
海外工程订单有望实现落地，公司的海外市场份额有望进一
步提升。 

 投资建议：公司作为化学工程龙头企业具有较强的市场竞争
优势，伴随新材料领域的拓展，将打开新的增长空间。预计
公司 2023 年营收为 1876.69 亿元，同比增长 18.45%，归母
净利润为 65.27亿元，同比增长 20.54%，EPS为 1.07 元/股，
对应当前股价的 PE为 8.41 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单落地不及预期的风险；公司新材料领域拓展
不及预期的风险；国企改革不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018年就职于长江

证券研究所。2018年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind最受欢迎分析师第五名。

2018年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师建筑行业第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳

分析师建筑行业第三名。2022年获东方财富 Choice 最佳分析师建筑行业第一名及分析师个人奖。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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