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中国化学(601117.SH) 
新订单井喷，保障未来业绩增长 

   投资要点 

 建筑建材 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 11.2 元 
 

● 1、2011 年上半年，公司实现营业收入 174.5 亿元，同比增长 19.6%；

营业利润 12.0 亿元，同比增长 45.9%；净利润 8.9 亿元，同比增长 35.7%；

每股收益 0.18 元；2 季度营业收入、净利润分别同比增长 32.6%、64%。

公司利润增速远高于收入增速的主要原因在于财务费用同比减少 1.33 亿

元，财务费用率同比下降 0.81 个百分点；综合毛利率同比略提升 0.28 个百

分点至 13.77%。 

● 2、新签合同额高速增长，为未来业绩提供保障：上半年公司新签合同

额 590 亿元，同比增长 209%；其中海外合同 55 亿元，同比增长 110%，海

外经营网络布局稳步推进，除传统市场外，在沙特、哈萨克斯坦、美国、

埃及等地域也有所拓展。分行业来看，煤化工和化工两类工程签约额比例

突出，尤其煤化工类占比为 48%。受化工工程建设速度加快、海外拓展进

入收获期，预计未来新签合同额仍将保持快速增长。 

● 3、新型煤化工工程领域最大的受益者：受益于化工产业向中国转移、

景气度提升等因素，我国化工行业投资快速增长；煤化工规划的出台，将

推动行业投资爆发性增长。凭借技术实力、产业链一体化优势以及强大的

EPC 工程承包能力，公司在煤化工领域具有垄断性地位。 

● 4、盈利预测：预计 11-13 年 EPS 分别为 0.49 元、0.70 元、0.97 元，三

年净利润复合增速 44%，对应 12 年 PE11.69 倍，给予“增持”评级。 

● 5、风险提示：煤化工规划的出台时间具有不确定性、化工项目投资增

长慢于预期。 

 

 市场数据 

市价(元) 8.15 

上市的流通 A 股(亿股) 12.33 

总股本(亿股) 49.33 

52 周股价最高最低(元) 4.06-9.3 

上证指数/深证成指 2526.07/11315.08 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 32583.23 44071.45  59021.50  76359.03  

增长率(%) 16.14 35.26  33.92  29.37  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1658.95 2400.08  3438.65  4784.52  

增长率(%) 69.42 44.67  43.27  39.14  

毛利率(%) 14.45 14.85  15.22  15.62  

净资产收益率(%) 12.74 15.56  18.23  20.24  

EPS(元) 0.34 0.49  0.70  0.97  

P/E(倍) 24.23 16.75  11.69  8.40  

P/B(倍) 3.12 2.61  2.13  1.70  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  27,192   31,213   40,583   51,000  营业收入  32,583   44,071   59,021   76,359  

  现金及等价物  14,708   18,218   25,112   33,483  营业成本  27,875   37,525   50,038   64,432  

  应收帐款类  4,210   3,215   3,497   3,478  营业税金及附加  764   989   1,266   1,561  

  存货  3,629   4,442   5,229   5,836  营业费用  146   189   242   297  

  其它流动资产类  8,855   8,553   10,242   11,681  管理费用  1,729   2,295   3,014   3,824  

非流动资产  7,047   7,732   8,178   8,578  财务费用  -80   -50   14   45  

长期股权投资  690   698   707   717  资产减值损失  1   -     -     -    

非营业投资  649   649   649   649  公允价值变动收

 

 -     -     -     -    

固定资产及其他  5,515   6,137   6,508   6,829  投资净收益  9   8   9   10  

递延所得税资产  193   247   313   382  营业利润  2,156   3,131   4,457   6,210  

资产总计  34,240   38,945   48,761   59,578  营业外收入  45   20   20   20  

流动负债  19,042   20,800   26,600   31,969  营业外支出  27   -     -     -    

  短期借款  176   176   176   176  利润总额  2,174   3,151   4,477   6,230  

  应付帐款类  7,662   8,445   10,569   12,713  所得税  427   630   895   1,246  

 预收账款  8,008   9,059   11,667   14,486  净利润  1,747   2,521   3,582   4,984  

  其它流动负债类  3,197   3,120   4,188   4,595  少数股东损益  88   121   143   199  

非流动负债  1,799   2,225   2,660   3,123  归属母公司净利润  1,659   2,400   3,439   4,785  

  长期借款  850   952   955   917  EBITDA  2,428   3,451   4,891   6,724  

  其它非流动负债  949   1,273   1,705   2,206  摊薄 EPS（元） 0.34  0.49  0.70  0.97  

负债合计  20,841   23,026   29,260   35,093       

  少数股东权益  400   521   664   863  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  13,021   15,421   18,860   23,644   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益  34,262   38,945   48,761   59,578  成长能力     

     营业收入 16.14% 35.26% 33.92% 29.37% 

     营业利润 69.09% 45.27% 42.35% 39.32% 

     归属母公司净利

 

69.43% 44.67% 43.27% 39.14% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 14.45% 14.85% 15.22% 15.62% 

经营活动现金流  2,507   4,280   7,233   8,712  净利率 5.09% 5.45% 5.83% 6.27% 

  净利润  1,747   2,521   3,582   4,984  ROE 12.74% 15.56% 18.23% 20.24% 

  资产减值准备  359   378   429   479  偿债能力     

  折旧和摊销  -80   -50   14   45  资产负债率 60.83% 59.12% 60.01% 58.90% 

  公允价值变动损失  -9   -8   -9   -10  流动比率 1.43  1.50  1.53  1.60  

  财务费用  412   1,501   3,284   3,283  速动比率 1.04  1.08  1.13  1.21  

  投资收益  1   -     -     -    营运能力     

  营运资本变动  -     -     -     -    总资产周转率 0.99  1.20  1.35  1.41  

递延税款变化  -1,025   -1,000   -800   -800  应收帐款周转率 8.52  11.87  17.59  21.89  

投资活动现金流  -1,039   -1,000   -800   -800  应付帐款周转率 4.14  4.74  5.35  5.63  

  资本支出  14   -     -     -    摊薄每股指标

 

    

  其它  -710   231   461   459  每股收益 0.34  0.49  0.70  0.97  

融资活动现金流  4   0   0   -0  每股经营现 0.51  0.87  1.47  1.77  

权益性融资  -793   180   474   503  每股净资产 2.64  3.13  3.82  4.79  

负债净变化  80   50   -14   -45  估值比率     

财务费用  773   3,510   6,894   8,371  P/E 24.23  16.75  11.69  8.40  

现金净增加额  13,758   14,708   18,218   25,112  P/B 3.09  2.61  2.13  1.70  

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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工作，善于从投资和基本面两个角度挖掘上市公司投资价值。 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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