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经营情况符合预期，现介入机会 
——中国化学（601117）公告点评 

  2012 年 1 月 9日 

 强烈推荐/维持  

 中国化学 事件点评 

 

杨若木 基础化工行业分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn        010-66554032  

联系人：杨伟 yang_wei@dxzq.net.cn      010-66554034   

事件： 

公司于 1 月 7 日发布关于 2011 年度业绩预增的公告，预计 1 月 1 日至 12 月 31 日期间营业收入较去年同期

增长 25%-33%，归属于母公司股东的净利润比去年同期增长 25%-30%。公司 2011 年全年新签合同额总计

约 950 亿元。 

观点： 

1．11 年新签合同额 950 亿，与我们之前预期的 1000 亿基本一致。12 年新签合同额将延续增长 

公司在 12 月 13 日发布的 1-11 月经营情况简报的公告中显示， 截至 11 年 11 月，新签合同额为 946.88 亿

元，与此次公告的全年 950 亿相差不大，但这并不意味着公司在 12 月基本没有新签合同；从公司网站公布

的合同中标情况可看出，12 月单月新签合同额环比变化并不大，公告的数据可能与公司统计口径有所调整

有关。我们在 7 月 1 日发布的《11 年新签订单或超 900 亿，受益于煤化工产业化的最佳投资标的》中，预

测公司 11 年公司新签合同额可能会超过 900 亿；虽然上半年即已实现新签合同额 590 亿，但是基于对公司

经营情况一般为上半年集中签订合同、下半年逐步进入潜在合同接洽期的判断，在中报点评中，仍将公司

11 年新签合同额保守预计为 1000 亿，与公司公告数据基本一致。 

对于 12 年新签合同额的预测：传统化工预计维持目前增速，煤化工项目投资或有较大幅度增长，海外订单

主要涉及石化、电站、大化肥，一般合同额在数十亿以上，目前海外收入只占 17%，距离公司目标 33%有

翻倍空间。12 年新签订单仍将持续稳定增长。总体来看，由于五年规划的影响，通常政策出台后第一年投

资增速是最高点，前两个五年规划第二年的投资增速均在 40%左右，公司在 12 年的表现值得期待。 

表 1：公司网站公示的 12月中标合同情况 

时间 承接单位 项目 合同期 合同额 

2011.12.11 成达 
孟加拉化学工业公司沙迦拉化肥厂年产 58 万公吨交钥

匙工程项目 
38 个月 16 亿 

2011.12.20 二公司 
河南南阳天冠生物发酵有限公司秸秆沼气综合利用项

目安装工程 
183 天 5200 万 

2011.12.25 十三公司 新疆梅花氨基酸综合工程 - - 

2011.12.27 二公司 
河南晋煤天庆煤化工年产 18万吨合成氨、30万吨尿素、

5 亿方尾气综合利用项目空分、化产、气化标段 
- 8 亿 

资料来源：公司官网，成达官网，东兴证券研究所整理
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表 2：公司 11年营收与新签合同额变化情况 

 1-6 月 7-8月 1-6月月均值 7-8 月月均值 9 月 10 月 11月 

新签合同额，亿元 590 215.58 98.33 107.79 50.32 38 48.18 

营业收入，亿元 174.5 54.2 29.08 27.1 57 39.7 50.9 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

2．收入与净利润情况符合预期，未来五年持续 30%高增长 

根据公司公告，11 年预计营业收入 407.3-433.4 亿元，净利润 20.7-21.6 亿元，对应每股收益 0.42-0.44 元。

分别与我们预期的 420 亿、22.8 亿、0.46 元一致。由于此次业绩预告是公司根据初步预测得出，所以我们

暂不对盈利预测做出调整。 

营业收入较去年同期大幅增长的主要原因：公司作为国内化学工程领域的国家队，在设计与工程总承包均有

国内最强的技术实力与历史业绩，在两碱、化肥等传统化工、煤化工、海外市场均有绝对优势；受益于 11

年化工行业固定资产投资增速达到 30%以上，公司盈利能力得到快速提升。毛利率仍然保持稳定，作为化学

工程服务型公司，不受行业周期波动影响。  

3．股价受政策及外部因素影响，调整幅度较大，现介入机会 

1 月 6 日收盘价 5.21 元，相比 11 月 15 日收盘价 7.95 元已下跌 34.47%。除去整个市场行情低迷的原因，

股价调整的两个主要影响因素：1，本应在 11 年中期发布的煤炭深加工规划迟迟未能出台，屡见于报端的对

煤化工进行限制发展的传言发酵对行业形成利空，公司下半年新签订单额下降也影响了机构对煤化工未来发

展空间的理解出现偏差。明年 GDP 增速下降影响化工行业固定资产投资增速，进而影响公司估值。2，第一

大流通股东中信证券会对公司减仓的传言，加剧了股价向下调整，尤其在近两月的市场悲观态势下，外部因

素的影响显的尤为突出。 

对于第一个影响因素，我们已在之前多篇报告中释疑，我国能源结构决定了煤化工的发展空间巨大，政策旨

在引导行业健康发展，不会影响行业的长期发展。发改委副主任张晓强提出“必须大力培育知识与技术密集

型战略新兴产业”；众所周知，石油化工与煤化工基本涵盖所有化学工艺单元，知识与技术最为密集，而且

煤化工众多核心技术已取得关键突破，在国内技术大多依赖国外的化工行业属于翘楚，将受益于行业结构性

调整。此外，明年我国“十八大”将招开，化工行业迎来政策性利好，投资增速将持续增长。在目前股价出

现深度调整、未来持续快速增长确定的情况下，公司已现介入机会。 

结论： 

公司作为国内化工行业设计与总承包龙头企业，受政策与外部因素影响，股价已出现大幅度调整，目前股价

对应12年业绩仅有8.4倍市盈率，远低于所在板块平均水平。公司未来业绩将保持30%的增长，兼具防御与成

长性。我们预计公司2011-2013年的每股收益分别为0.46元、0.62元、0.82元，对应2011-2013年PE为11倍、

8倍、6倍。结合目前市场行情与国家政策情况，给予公司11年20倍PE，调整未来12个月目标价至9.2元，维

持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 

新签订单不能顺利执行的风险；政策风险 



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券事件点评 
中国化学公告点评：经营情况符合预期，现介入机会 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公司财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 28,054.51 32,583.23 42,049.00 58,658.80 77,750.56 

增长率（%） 23.17% 16.14% 29.05% 39.50% 32.55% 

净利润（百万元） 979.16 1,658.95 2,279.32 3,076.28 4,042.84 

增长率（%） 54.36% 69.43% 37.40% 34.96% 31.42% 

每股收益(元) 0.260 0.340 0.462 0.624 0.820 

PE 21.12 16.15 11.88 8.80 6.70 

ROE 8.76% 12.74% 14.83% 16.81% 18.26% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


