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各地政府及企业纷纷希望通过建立以煤

炭为基础，煤化工、煤化电热等产业链条为

主，相关服务产业为配套的 GDP 增长模式。 

因此，十二五期间的煤化工投资不仅是

政策上自上而下的推动，也是自下而上的投

资。 
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受益于煤化工盛宴 成长性确定 

——中国化学(601117)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

 

1、中国化学是国内化学工程类的龙头企业：中国化学是国内化学工业
工程领域资质最为齐全、业务链最为完整的工程企业，业务领域专
业性非常强，技术门槛相对较高。公司承建了国内 90%以上的大中
型化工、70%以上的石油化工和 30%以上的炼油项目，中国承包商
60强化工工程类第 1位，在东南亚等海外市场享有良好声誉和经验，
未来海内外业务进一步扩张。  

2、化学工业投资规模决定公司业务空间：国内石油和化工行业固定资
产投资近 8 年年复合增长率 27%，保证了公司主业的稳健增长，这
一数据与公司营业收入增长率一致。根据行业“十二五”发展规划，
行业保持平稳较快增速，发展增速在 10%，发展的方向由单纯的产
能扩建，变成技术、规模、质量优先。市场更青睐具有技术优势和
规模优势的工程承包类公司。 

3、“十二五”期间的煤化工投资爆发：“十二五”期间煤化工示范项
目投资额达到 7000 亿元，是“十一五”期间的 6.3 倍；主要省份“十
二五”规划来看，煤化工投资额将达到 2 万亿。化工工程与设计行
业是新型煤化工产业链中的先导行业。按照新型煤化工的投资比例
来看，建筑工程、技术费用和安装工程占 33%左右，如果按照“十
二五”期间 7000 亿元-2 万亿的投资额来计算，工程总承包业务的
投资额将达到 2310 亿元-6600 亿元。 

4、公司在煤化工领域具有经验和技术优势：公司几乎掌握了全部的煤
气化技术，而煤气化是煤化工的核心技术，经过多年研发公司形成
了一批煤化工专利（专有）技术。公司还牵头开发流化床甲醇制丙
烯(FMTP) 工业试验装臵。十一五期间公司几乎参与了所有大型的
新型煤化工项目，包括备受关注的神华 100 万吨煤直接液化制油、
伊泰 16 万吨煤间接制油，这些项目投产或在建，使公司积累了更多
的经验，是其他企业所不能比拟的。 

5、盈利预测：公司目前在手订单金额 1200 亿元，是 2011 年收入的
2.8 倍，将在未来三年逐步释放，我们假设 2013 年起化工行业固定
资产投资增速在 10%，按照施工百分比确认收入，未来三年收入和
利润复合增速分别为 27%和 28%，毛利率基本保持不变，2012 年
-2014 年对应的 EPS 为 0.64 元、0.83 元和 1.04 元，目前股价 7.94
元，对应的动态市盈率在 12 倍、10 倍和 8 倍，相比较其连续稳定
的 30%左右的增长，估值偏低，给予公司“强烈推荐-A”的评级。 

 6、公司目前股价存在低估 

我们将公司 6 个工程子公司与业务相近的上市公司相比较，盈利能
力和成长性基本持平。我们判断中国化学市值应该相当于东华科技
的 6 倍。通过和国内工程央企数据对比，在盈利能力和成长性在工
程央企中处于前列。估值理应高于其平均水平，给予公司 15 倍的估
值，公司的合理价格区间在 9.6 元/股。 

7、风险提示 

海外订单受当地政治经济环境影响推迟或损失；主营业务依赖化工
行业投资，若因宏观调控导致增长放缓，将直接影响公司的业务发
展；汇兑风险：公司海外业务扩张较快，人民币升值带来一定的汇
兑损失。 
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我们的观点 

 公司的驱动因素主要是煤化工审批的重启 

1、“十二五”期间煤化工示范项目预计总投资达 7000 亿元，是十一五期间的 6.3

倍。  

2、公司是化工工程龙头企业，将受益于新型煤化工投资盛宴。 

3、公司在手订单 1200 亿左右，是 2011 年收入的 2.8 倍。 

 公司在煤化工领域具有技术和经验优势 

1、公司是我国较早接触国外先进煤化工技术的企业  

上世纪七十年代初我国引进 13 套大化肥装臵时期，公司参与了几乎所有的国外先

进煤化工技术的引进和在此基础上进行的消化吸收再创新以及集成创新工作。  

2、几乎掌握煤气化的全部技术 

公司通过技术的引进、集成和自主研发，几乎掌握了全部的煤气化技术，而煤气化

是煤化工的核心技术，煤间接液化、煤制天然气、煤制烯烃等都需要经过煤气化这一流

程。公司经过多年研发形成了一批煤化工专利（专有）技术。公司还牵头开发流化床甲

醇制丙烯(FMTP) 工业试验装臵，并于 2009 年完成。 

3、煤化工占收入比例在逐年提高  

 从公司公布的煤化工数据来看，2006 年占收入的 2.3%，2009 年上升到 17%，

而 2011 年煤化工订单占合同金额的 33%。  

4、参与了大部分“十一五”新型煤化工示范项目  

“十一五”期间公司几乎参与了国内所有大型的煤化工项目，包括备受关注的神华

100 万吨煤直接液化制油、伊泰 16 万吨煤间接制油，以及中科合成 16 万吨煤制油、

潞安 16 万吨煤制油等，据不完全统计，公司在这方面的订单在 50 个以上。这些项目

投产或在建，使公司积累了更多的经验，是其他企业所不能比拟的。 

 在手订单保证未来增长 

2006 年至 2011 年，公司营业收入年复合增长率在 27%，而新签订单/营业收入在

1.4-2.3 之间。公司目前在手订单数量接近 1200 亿元左右，这些订单将在今后的 2-3

年逐步释放，公司增长确定性强。 

收入预测方式： 

公司根据百分比法计算收入和成本,我们参考公司已经完成的项目进度确认收入结

算比例。 

假设条件： 

（1）、根据石油和化工行业十二五规划，行业生产总值保持 10%的增速，假设

2013-2016 年固定资产投资额增速也保持 10%的增速。 

从 2011、2012 年 1-9 月固定资产投资增速 26%、33%来看，实际情况可能要高于
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规划值，而且此次煤化工投资我们判断是自下而上的，地方政府和企业在看到示范项目

的盈利之后制定的投资计划，投资热情更主动。因此我们给出的行业增速偏中性。 

（2）、公司新签订单额占当年化工制品固定资产投资增速的 7%-8%，2011 年由于

煤化工投资突出，占到 11%。因此我们预计未来三年公司新签订单占化工制品固定资

产投资的 8%，10%，10%，10%，10%。 

（3）、公司毛利率基本保持不变。 

（4）、超过 50 亿订单按照合同年限计算调整收入计算方式。 

表 1：公司未来收入预测 

单位：亿元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

新签订单额 419 513 1023 854 1175 1292 

营业收入收入 281 326 435 559 697 893 

收入增速 23% 16% 34% 28% 25% 28% 

资料来源：国都证券 

我们预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 559 亿元、697 亿元、893 亿元，增

长率为 28%、25%、28%，毛利率相对稳定，净利润分别为 31.5 亿元、40.8 亿元、50.2

亿元，对应的 EPS 分别为 0.64 元、0.83 元、1.04 元，目前股价 7.94 元，对应的动态

市盈率在 12 倍、10 倍和 8 倍，相比较其连续稳定的 30%左右的增长，目前估值优势

非常明显。 
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1、股权关系 

1.1 国内化学工程类的龙头企业 

公司是一家集勘察、设计、施工为一体，知识技术相对密集的化工工程专业服务商，

是我国化学工业工程领域资质最为齐全、功能最为完备、业务链最为完整的工业工程公

司。 

公司承建了国内 90%以上的大中型化工、70%以上的石油化工和 30%以上的炼油

项目，中国承包商 60 强化工工程类第 1 位。在东南亚等海外市场享有良好声誉和经验，

未来海内外业务进一步扩张。  

由中国化学工程集团、神华集团、中国中化集团联合发起，2008 年整体改制设立。

公司控股股东和实际控制人中国化学工程集团。 

表 2：公司的发起人及主要股东 

股东名称 2012 中报持股比例（%） 

中国化学工程集团公司 66.71  

神华集团有限责任公司 2.90  

中国中化集团公司 2.58  

资料来源：公司公告、国都证券 

1.2 二级工程子公司是公司利润的中流砥柱 

公司主要通过下属 19 家二级企业（18 家全资，1 家控股）开展业务，包括三大板

块：一是工程承包；二是勘察、设计及服务；三是其他业务。 

公司的 6 家工程设计类全资子公司占净利润的 65%左右，是公司的中流砥柱，主

要服务于化学工业建筑市场，致力于从技术研发开始，全过程、全方位提供重大项目一

体化工程服务。 

1.3 与上市公司东华科技的关系 

公司二级全资子公司中国化学第三设计院控股东华科技 60%的股权。公司旗下五

家工程设计类企业天辰公司、赛鼎公司、五环公司、华陆公司、成达公司与东华科技存

在相同或相似业务，但在工艺技术、优势领域稍有不同。 

集团公司曾承诺，将视情况利用实际控制人地位促使股份公司采取换股或其他方式

对东华科技进行整合。 

2、行业状况 

2.1、化学工业投资规模决定公司业务空间 

化工业在中国制造业投资中占据重要地位。据统计局发布数据，制造业投资占中国

固定资产投资的 35%左右，而化学原料及制品业投资占比高达 3.28%，在 36 个统计的

制造业中名列前茅；化学原料制品业今年投资增速高达 33.86%，远高于制造业平均增

速（23.94%）。 
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图 1：化工投资在总投资中的地位 
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数据来源：国都证券 

公司业绩增长的主要动力来源于国内化工领域固定资产投资，2003 年-2011 年中

国化工原料及制品的固定资产投资增速保持在 27%以上，保证了公司主业的稳健增长，

而且这一数据与公司近几年的营业收入增速是一致的。 

图 2：石油加工、炼油、核燃料加工固定资产投资及增速  图 3：化学原料及化学制品固定资产投资及增速 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

根据石油化学工业“十二五”发展规划，今后化工发展的重点是调整产业结构。行

业仍然保持平稳较快的增长，年均增速保持在 10%以上，到 2015 年，行业总产值达到

16 万亿元。假设 2013-2016 年化工行业固定资产投资增速为 10%。 

“十二五”期间石油化工行业的主要任务是改造传统行业，壮大新型产业。例如新

建炼油项目需按大型化、一体化要求，规模控制在 1000 万吨以上，继续对现有乙烯实

施改扩建，加快国内缺口较大的有机化学原料的规模化发展；高耗能产业向节能减排方

向发展，近两年公司签订了乌海市焦炉煤气综合利用节能减排项目、海南区焦炉煤气综

合利用节能减排项目、劣质煤综合利用示范项目主生产线等符合未来行业发展趋势的项

目。 

 “十二五”期间石油化工行业另一项任务是优化产业布局，规范化工业园区发展，
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鼓励企业向专业化园区集中。2011 年，公司获得烟台万华一体化搬迁项目的工程总承

包合同金额高达 50 亿元。相信类似的订单今后还会出现。 

我们对化工行业政策解读是化工行业继续保持平稳发展，发展的方向由单纯的产能

扩建，变成技术、规模、质量优先。 

图 4：石油化工行业固定资产投资增速预测 

 
数据来源：国都证券 

2.2、“十二五”期间煤化工投资额度爆发 

2.2.1、十一五示范项目逐渐产生经济效益 

“十一五”前期，国家发改委先后在有条件的地区布局了 9 个煤炭深加工示范项目，

总投资约 1105 亿元，其中五个项目已经商业化运行，并产生经济效益。 

表 3：”十一五”示范项目汇总 

建设地点 项目名称 投产日期 投资额(亿元） 

鄂尔多斯 神华集团鄂尔多斯直接煤制油项目 2008-12-30 100 

内蒙伊泰 伊泰集团间接煤制油项目 2009-3-27 25 

包头 神华集团包头煤制烯烃项目 2010-8-21 170 

内蒙古 内蒙古金煤化工煤制乙二醇项目 2009-12-1 120 

内蒙古 内蒙古新奥集团煤制二甲醚 2009-9-1 25 

鄂尔多斯 中天合创能源煤制二甲醚 建设中 ---- 

内蒙克旗 大唐内蒙克旗煤制气 2012-7-28 257 

辽宁阜新 大唐集团阜新煤制气 2013 年 320 

鄂尔多斯 内蒙古汇能煤制气 建设中- 88.7 

总投资   1105.7 

资料来源：国都证券 

 

表 4：”十一五”示范项目盈利情况 

项目名称 商业化运行时间 收入 利润 

神华集团煤直接液

化制油 

2011 年 23.87 亿元(2012 年 1-5 月) 2.74 亿元 

神华包头 60 万吨煤

制烯烃 

2011 年 31 亿元(2012 年上半年) 6 亿元 

伊泰 16 万吨内间接 2011 年 10 亿元(2012 年前三季度) 1.44 亿元 
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液化制油  

内蒙古金煤化工煤

制乙二醇项目 

2012 年 12 月生产负荷基本稳定在设计产能的 85%以上，乙二醇优等品

产出率稳定在 90%以上 

大唐内蒙克旗煤制

气 

一期 13.3亿立方米/年装臵已于 2012年 7月底打通全部流程，计划于 2013

年 1 月份向北京供气。 

资料来源：国都证券 

2.2.2、“十二五”新型煤化工示范项目投资或将达到 7000 亿元 

据目前可了解到的政策形势，“十二五”期间将继续推进新型煤化工示范项目建设，

总投资额达到 7000 亿元，“十二五”期间煤化工示范项目投资额是“十一五”期间的

6.3 倍，呈现爆发式增长。 

表 5：“十二五”新型煤化工示范项目  

建设地点 主体企业 项目名称 
预计投资

额（亿元） 

新疆伊犁 庆华集团 55 亿方煤制气项目（煤制气） 300 

新疆伊犁 新汶、中电投等企业比选或联合 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 600 

新疆准东 

中石化牵头，华能、兖矿、新疆龙宇

能源、潞安、神华、中煤、新疆兵团

等参与 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 2400 

新疆准东 华电牵头，相关企业参与 煤炭分质综合利用示范项目 300 

内蒙古鄂尔多斯 中天合创 300 万吨二甲醚项目 430 

内蒙古西部 煤电化企业优选和整合 

煤炭清洁高效综合利用项目（煤制气、油品、

焦油、烯烃及联产电力等产品） 300 

内蒙古兴安盟 煤电化企业比选 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 300 

陕西榆林 兖矿集团、延长石油集团 100 万吨煤间接液化（煤制油为主） 162 

陕西 神华集团、陕煤化集团、陶氏公司等 煤化电热一体化项目（煤制烯烃为主） 250 

山西 煤电化企业比选 

高灰、中高硫煤炭清洁高效综合利用项目（煤

制气、油品、焦油、烯烃及联产电力等产品） 300 

宁夏宁东 神华宁煤集团 400 万吨煤间接液化项目（煤制油为主） 550 

安徽 煤电化企业比选 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 300 

云南 煤电化企业比选 褐煤综合利用项目 300 

贵州 煤电化企业比选 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 300 

河南 煤电化企业比选 煤化电热一体化项目（煤制气为主） 300 

总投资   7092 

资料来源：国都证券 

15 项示范项目中煤化电热一体化的投资占据多数，其次为单纯的煤制气和煤制油；

分地来看，新疆、内蒙古、陕西、宁夏等成为重点项目推广区。 

分析主要省份的煤化工投资规划，结合现有项目的单位投资情况，初步测算，“十

二五”期间，新疆、内蒙、陕西、山西、贵州按照 85 折的保守估计，上述五省的煤化

工项目投资总额将可能达到 2 万亿元以上（具体项目名单见附表）。 

整理主要省市 2 万亿的投资方向，发现主要以煤制烯烃为主，将近占 50%的投资

额度。我们认为出现这种状况一方面基于国内烯烃产品供应不足，产品附加值高，一方

面，各地因地制宜，可以消化过剩的甲醇产能；另一方面煤制烯烃需要经过煤制气-合

成气制甲醇-甲醇制烯烃，前端我国具有丰富的经验，后者具有自有技术。 

煤制油我们认为会更倾向于发展大规模的示范项目，以保障国家能源安全，放在战

略角度，以规模化见效益。 
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图 5：2 万亿地方规划投资方向 

 
数据来源：国都证券 

从地方规划的投资热情来看，各地政府及企业在看到“十一五”煤化工示范项目的

成功之后，对投资煤化工的信心增强，希望通过建立以煤炭为基础，煤化工、煤化电热

等产业链条为主，相关服务产业为配套的 GDP 增长模式。“十二五”期间的煤化工投

资不仅是政策上自上而下的推动，也是自下而上的投资，投资热情更具主动性。 

3、经营情况 

3.1、收入稳健增长  在手订单充足 

2006 年-2011 年，在国内经济快速发展的背景下，公司营业收入年复合增长率为

27%，归属于母公司所有者净利润年复合增长率为 47%。 

图 6：公司营业收入及增速  图 7：公司净利润及增速 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

工程总承包（EPC）是公司的核心业务，占经营收入的 90%左右，毛利率保持稳

定在 15%-20%之间；设计咨询业务占收入比重较小，毛利率在 50%以上，是工程总承

包业务的摇篮，也是公司技术优势的体现。 
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图 8：中国化学分板块收入及毛利率情况 

 
数据来源：国都证券 

2006 年至 2011 年，公司营业收入年复合增长率在 27%，而新签订单/营业收入在

1.4-2.3 之间。公司目前在手订单数量接近 1200 亿元，随着在手订单的逐步实施，公司

营业收入有望保持快速增长，也为今后几年的业绩增长提供保障。 

表 6：公司新签订单和营业收入 

单位：亿元 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
2012 年

1-9 月 

新签订单 182  363  373  419  513  1023  692 

营业收入 133  170  228  281  326  435  381 

新签订单/ 

营业收入 
1.4 2.1 1.6 1.5 1.6 2.3 1.8 

资料来源：国都证券 

3.2、在新型煤化工领域的技术优势 

公司是我国较早接触国外先进煤化工技术的企业，追溯到早在上世纪七十年代初我

国引进 13 套大化肥装臵时期，参与了几乎所有的国外先进煤化工技术的引进和在此基

础上进行的消化吸收再创新以及集成创新工作。公司牵头组建了新一代煤（能源）化工

产业技术创新战略联盟（中化、清华、兖矿集团等 14 家单位组成），中国化学工程集团

公司为理事长单位。 

公司几乎掌握了目前全部的世界煤气化技术 

公司通过技术的引进、集成和自主研发，几乎掌握了全部的世界煤气化技术，而煤

气化是煤化工的核心技术，煤间接液化、煤制天然气、煤制烯烃等都需要经过煤气化这

一流程。公司经过多年研发形成了“一种高浓度一氧化碳二级变换工艺方法”、“换热式焦

炉煤气加压催化部分氧化法制取合成气的工艺” 、“一种由合成原料气一步法制取二甲

醚冷却冷凝分离工艺”、“甲醇、二甲醚转化制取低碳烯烃气体产物的分离装臵及方法”、

“流化床催化裂解生产丙烯的方法及反应器”和“多喷嘴对臵式水煤浆气化”等一批煤洁净

利用专利（专有）技术，为中国能源战略的调整提供了技术支撑。 

公司与其他单位共同开发的“多喷嘴对臵式水煤浆气化技术”获国家科技进步二等

奖；“灰熔聚流化床气化工程设计”等 5 项技术获省部级科技进步奖，承担的“兖矿国泰对

臵式水煤浆气化技术制甲醇及 IGCC 多联产项目”等 4 个项目的工程设计获全国优秀工
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程勘察设计奖，承担的“兖矿国泰化工有限公司日处理 1000 吨煤新型气化炉及配套工

程”等 12 个项目的工程设计获省部级优秀工程设计奖，承建的德州第一套水煤浆造气大

化肥工程开创了国内十个第一。 

牵头开发流化床甲醇制丙烯(FMTP) 工业试验装臵 

中国化学工程股份有限公司作为项目牵头单位，与清华大学、安徽淮化集团有限公

司共同开发了 3万吨/年流化床甲醇制丙烯工业试验装臵，2009年上半年完成项目开发。

该项目中采用流化床反应器取代国内外通行的固定床反应器生产丙烯，乙烯、丙烯生产

量可调节范围大，技术指标优于国外引进的 MTP 技术，优势明显。通过此项目，为百

万吨级（工业化生产的经济规模）流化床甲醇制丙烯生产装臵提供技术来源和成套技术

工艺包。 

 

3.3、在新型煤化工领域的经验优势 

从公司公布的煤化工数据来看，2006 年占收入的 2.3%，2009 年上升到 17%，而

2011 年煤化工订单占合同金额的 33%。 

“十一五”期间公司几乎参与了所有大型的煤化工项目，包括备受关注的神华 100

万吨煤直接液化制油、伊泰 16 万吨煤间接制油，以及中科合成 16 万吨煤制油、潞安

16 万吨煤制油等，据不完全统计，公司在这方面的订单在 50 个以上。这些项目投产或

在建，使公司积累了更多的经验，是其他企业所不能比拟的。 

在煤制油项目中，公司参与的神华集团 100 万吨煤直接液化制油和伊泰 16 万吨煤

间接制油，两者是目前煤制油实现盈利的示范项目，前者是国内首次实现工业化的煤制

油工程，示范生产装臵实现了连续稳定运行，因此，公司在煤制油领域具有经验优势。 

表 7：公司十一五期间参与的新型煤化工项目 

业主公司 项目名称 承包公司 合同金额（亿元） 

神华集团 500 万吨成品油 十四化建  

神华煤制油公司 100 万吨煤制油 二化建  

神华煤制油公司 500 万吨煤气化 三化建  

神华煤制油公司 煤制氢装臵 EPC 五环公司  

神华包头煤制烯烃 煤制烯烃净化装臵 EPC 五环公司 6.4 

神华包头煤制烯烃 煤制烯烃气化装臵 EPC 天辰工程 12.1 

神华宁煤集团 83 万吨二甲醚一期 60 万吨

甲醇气化及变化装臵 EPC 

天辰工程 8.9 

神华宁煤集团 宁夏煤基烯烃气化装臵设计

及采购合同 

赛鼎工程 12.7 

神华宁煤集团 年产 6 万吨聚甲醛项目及  6.7 
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污水处理项目 

晋城煤业集团 高硫无烟煤洁净化利用 10

万吨合成油示范工程 EPC 

赛鼎工程 11.5 

贵州鑫晟煤化工有限公

司 

贵州六盘水煤基气替代燃料

项目一期工程 

东华科技 14.2 

贵州金赤桐梓煤化工 一期工程气化、空分装臵设

计、采购、施工 EPC 

华陆工程 9.7 

大唐发电股份有限公司 46 万吨煤基烯烃 十一化建  

资料来源：国都证券 

 

“十二五”以来公司在新型煤化工方面的订单斩获颇多。十二五期间煤化工的投资

更趋于理性化、多联产、园区化。投资规模比较大，现在来看，公司收到的 EPC 订单

额度也比较大。目前公司在新疆、内蒙古、山西、陕西、云南等富煤区都倾注了较多的

精力，跟踪当地规划的新型煤化工项目。 

表 8：公司十二五以来参与的新型煤化工项目 

业主公司 项目名称 承包公司 合同期限 
合同金额 

（亿元） 

伊犁新天煤化工 20 亿方煤制天然气 中国化学 2011.1-2014.1 82.87 

陕西延长中煤榆

林能源化工 

靖边能源化工综合 

利用启动项目 
华陆工程 2011.6- 68.3 

蒲城清洁能源化

工 

年产 70 万吨煤制烯烃项

目气化、甲醇、锅炉装臵 
华陆工程 2012.2-2014.4 29.3 

鄂尔多斯市新杭

能源 
30 万吨/年乙二醇装臵 华陆工程 2012.9-2014.7 12.65 

中煤平朔集团有

限公司 

劣质煤综合利用示范项目

主生产线 
赛鼎工程 2012.10-2014.9 21.47 

资料来源：国都证券 

 

3.4、公司在新型煤化工板块订单判断 

在煤化工领域，2011 年是“十二五”的开局之年，项目审批形势较好，后来有所

收紧，今年 10 月份，煤化工项目审批放开的预期不断增强，公司在煤化工方面的订单

也开始增加。目前来看，2013 年煤化工将继续保持较好的势头，2012 年未审批的项目

将积累到 2013 年及以后，呈现逐年递增的趋势。 

按照新型煤化工的投资分配估算，在建筑工程、技术费用和安装工程，大致占总投

资的 33%。公司在煤制油方面具有其他企业不可比拟的经验优势，在煤制气方面具有

技术优势，获得订单额度会比较大。如果按照 7000 亿的示范项目，将有 2300 亿元的

投资额用于工程领域，如果按照地方规划 2 万亿的投资，将有 6600 亿元，公司作为行

业龙头，将受益于“十二五”煤化工投资盛宴。 
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图 9：新型煤化工投资分配估算 

 
数据来源：国都证券 

3.5、海外项目成为公司增长的亮点 

（1）、海外项目 

图 10：2011 年公司下游领域分布（分行业）  图 11：2011 年公司下游领域分布（分区域） 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

公司多年拓展海外业务， 2006-2011 年境外业务占新签订单比重在 15%左右，公

司先后进入 10 多个国家和地区。主要集中在南亚、东南亚、中东和非洲地区，核心竞

争力来自于低成本和技术适应性。根据公司的“十二五”规划，将在 2015 年海外订单

达到总收入的 40%。 

表 9：公司 2010 年以来签约的主要的海外订单 

预计完

成时间 
公告日期 签署公司 业主 项目名称 

合同金额 

（亿元） 

2014. 5 2010.10.11. 五环科技 
越南河北氮肥与化学品

有限责任公司 

越南河北氮肥与化学品有限责任公司

河北氮肥厂扩能改造工程总承包合同 
26.4 
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2013.11 2010.10.12 公司 白俄罗斯建设部 
30 万吨 A 级纯碱项目的工程总承包框

架合同 
14.7 

2014.11. 2010.11.17 中国化学 俄罗斯鞑靼斯坦共和国 
合成氨、甲醇及尿素装臵的施工以及土

建施工材料的采购 
18.01 

---- 2011.7.11 天辰工程 土耳其石油管道公司 土耳其天然气储库项目 48.51 

2015.10  2011.8.5  成达工程 越南国家电力公司 越南 DUYEN HAI（沿海）3 燃煤电站 83.98 

2017.5  2012.5.28  中国化学 迪拜政府建设主管部门 迪拜国民安居项目 186.4 

2015.3  2012.6.15  成达工程 
印尼 PT Sumber Segara 

Primadaya 公司 

CILACAP 二期 1x660MW 燃煤电站项

目 
44.58 

数据来源：国都证券 

新型市场国家和资源富集国对基础工业投入加大，拉动了国际工程市场的发展。

2002-2009 年我国对外承包工程完成营业额一直保持 20%以上的增速。中国工程企业

在海外具有劳动力成本优势（与欧美国家相比）和技术优势（海外国家本地企业比），

海外订单不断增加。 

图 12：我国历年对外承包工程完成营业额及增速 

 
数据来源：商务部、国都证券 

 

4、公司估值 

4.1、公司盈利预测 

收入预测方式： 

公司根据百分比法计算收入和成本,我们参考公司已经完成的项目确认收入进展。 

假设条件： 

（1）、根据石油和化工行业十二五规划，行业生产总值保持 10%的增速，假设

2013-2016 年固定资产投资额增速也保持 10%的增速。 

从 2011、2012 年 1-9 月固定资产投资增速 26%、33%来看，实际情况可能要高于

规划值，而且此次煤化工投资我们判断是自下而上的，地方政府和企业在看到示范项目

的盈利之后制定的投资计划，投资热情更主动。因此我们给出的行业增速偏中性。 

（2）、公司新签订单额占当年化工制品固定资产投资增速的 7%-8%，2011 年由于
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煤化工投资突出，占到 11%。因此我们预计未来三年公司新签订单占化工制品固定资

产投资的 8%，10%，10%，10%，10%。 

（3）、公司毛利率基本保持不变。 

（4）、超过 50 亿订单按照合同年限计算调整收入计算方式。 

表 10：公司未来收入预测 

单位：亿元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

新签订单额 419  513  1023  854  1175  1292  

实际收入 281  326  435  559  697  893  

收入增速 23% 16% 34% 28% 25% 28% 

资料来源：国都证券 

我们预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 559 亿元、697 亿元、893 亿元，增

长率为 28%、25%、28%，毛利率相对稳定，净利润分别为 31.5 亿元、40.8 亿元、50.2

亿元，对应的 EPS 分别为 0.64 元、0.83 元、1.04 元，目前股价 7.94 元，对应的动态

市盈率在 12 倍、10 倍和 8 倍，相比较其连续稳定的 30%左右的增长，目前估值优势

非常明显。 

表 11：公司主要财务指标 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 43538  55729  69661  89166  

  同比(%) 28% 28% 25% 28% 

归属母公司净

利润 2376  3145  4081  5112  

  同比(%) 41% 32% 30% 25% 

毛利率(%) 14.3% 14.2% 14.4% 14.2% 

每股收益(元) 0.48  0.64  0.83  1.04  

P/E 17  12 10 8 

资料来源：国都证券 

 

4.2、公司与上市工程央企估值比较存在低估 

通过和国内工程央企 2011 年数据对比，公司在净利润率和净资产收益率方面是遥

遥领先，在净利润增速和收入增速方面名列前茅，期间费用控制处于中间偏上的水平。

由于石油、化工工程通常具有高温、高压、易燃、易爆等特点，从设计到施工均有较高

的技术要求，因此公司的利润水平高于其他建筑类央企。同时若考虑公司 30%以上毛

利率的设计勘察业务，更是远高于其他建筑类企业。 

表 12：中国化学和国内工程央企经营状况对比 

代码 名称 净利润率 期间费率 收入增速 
净利润增

速 

净资产收

益率 

601117 中国化学 5.8  5.1  27.9  41.3  16.8  

601618 中国中冶 1.6  6.7  11.3  -20.2  9.1  

601668 中国建筑 4.0  3.1  30.3  46.5  16.3  
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601186 中国铁建 1.7  5.2  -2.7  85.0  12.9  

601390 中国中铁 1.6  5.2  -2.7  -9.6  9.6  

资料来源：国都证券 

图 13：2011 年可比公司盈利能力对比 

 
数据来源：国都证券 

根据 WIND 一致预期，其他三家家 2012 年平均 PE13 倍、2013 年平均 PE9 倍，

而中国化学 2013 年为 8 倍。在盈利能力和成长性在工程央企中处于前列。估值理应高

于其平均水平。 

表 13：中国化学和国内工程央企经营状况对比 

代码 名称 股价 

（元） 

EPS PE 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

601117 中国化学 7.94  0.64 0.83 1.04 12  9  7  

601618 中国中冶 2.17  0.09 0.17 无 24  13   
601668 中国建筑 3.76  0.52 0.61 0.74 7  6  5  

601186 中国铁建 5.85  0.67 0.76 0.89 9  8  7  

资料来源：国都证券、WIND 一致预期 

4.3、公司与相同业务估值比较存在低估 

公司的承揽订单主要通过下属的 6 家工程类子公司，与上市公司东华科技的业务接

近，我们对比其财务数据。东华科技在中国化学的 6 家工程类公司中，总资产排名第三，

净资产排名第二；总资产收益率排名第四，净资产收益率排名第五。东华科技基本与 6

个工程类公司的平均数据持平。 

表 14：公司 6 个工程子公司与东华科技 2011 年主要数据对比 

单位（亿元） 总资产  净资产  净利润 总资产收益

率  

净资产收益

率  

华陆 24.05 7.7 2.16 8.98% 28.05% 

赛鼎 28.12 6.58 2.35 8.36% 35.71% 

化三院 39.04 11.02 2.72 6.97% 24.68% 

五环 42.76 8.36 2.03 4.75% 24.28% 

天辰 45.2 10.36 3.84 8.50% 37.07% 

成达 51.44 14.74 3.26 6.34% 22.12% 

平均 38.44  9.79  2.73  7.09% 27.84% 
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东华科技 38.27 11.14 2.77 7.24% 24.87% 

资料来源：国都证券 

表 15：公司 6 个工程子公司与东华科技净利润情况 

单位：亿元 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
年复合增长

率 

天辰  1 1.4 2.9 3.84 57% 

赛鼎  0.64 0.99 1.87 2.35 54% 

化三院  0.49 1.21 1.82 2.72 77% 

五环  0.53 0.71 1.4 2.03 56% 

华陆  1.12 1.42 1.78 2.16 24% 

成达  1.85 2.53 2.99 3.26 21% 

平均 0.94  1.38  2.13  2.73  43% 

东华科技  0.90 1.31 1.97 2.77 45% 

资料来源：国都证券 

比较 6 个工程公司和东华科技的净利润情况，近几年 6 个工程公司的净利润年复合

增长率基本与东华科技持平，结合东华科技与公司六大工程类公司的资产及资产收益率

平均值持平，因此我们判断中国化学市值应该相当于东华科技的 6 倍。 

对应 2012 年 12 与 26 日收盘价，东华科技市值 98 亿元，中国化学市值则应该在

588 亿元，对应的股价为 11.9 元/股。公司 2012 年 12 与 26 日收盘价 7.94 元，具有估

值优势。综合考虑公司未来三年 28%的利润复合增速，及其在 A 股市场中的市值地位，

暂时给予公司 15 倍的 PE,则公司的目标价位在 9.6 元/股。 

 

5、风险提示 

（1）、海外订单受当地政治经济环境影响推迟或损失。 

（2）、主营业务依赖化工行业投资，若因宏观调控导致增长放缓，将直接影响公司

的业务发展； 

（3）、汇兑风险：公司海外业务扩张较快，人民币升值带来一定的汇兑损失。 

（4）、煤化工因政策影响，投资额小于目前规划投资额。 
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附表1：公司自上市以来公告重大合同 

预计完

成时间 
公告日期 签署公司 业主 项目名称 

合同金额 

（亿元） 

2011.10 2010.4.3. 成达工程 安徽华塑股份有限公司 
100 万吨/年聚氯乙烯及配套项目一期

工程氯碱装臵签定了工程总承包合同 
23.7 

2014. 5 2010.10.11. 五环科技 
越南河北氮肥与化学品

有限责任公司 

越南河北氮肥与化学品有限责任公司

河北氮肥厂扩能改造工程总承包合同 
26.4 

2013.11 2010.10.12 公司 白俄罗斯建设部 
30 万吨 A 级纯碱项目的工程总承包框

架合同 
14.7 

2011.12 2010.10.20. 华陆工程 渭河洁能有限公司 双醋项目扩建工程总承包合同 15.6 

 
2014.1 

 
2010.10.20. 

天辰工程 
南京蓝星化工新材料有

限公司 
年产 4.4 万吨 THF 项目采购施工合同 4.1 

2014.11. 2010.11.17 中国化学 俄罗斯鞑靼斯坦共和国 
合成氨、甲醇及尿素装臵的施工以及土

建施工材料的采购 
18.01 

 
2011.9 

 
2010.11.17 

中化十四建 

华陆工程 
美国路博润公司 珠海润滑油添加剂 EPC 总承包 9.8 

 
2015.11 

 
2010.11.17. 

天辰工程 
广东珠海金湾液化天然

气有限公司 
珠海 LNG 项目总承包合同 5.57 

2013.3 2010.12.4. 成达工程 
新疆美克化工有限责任

公司 

二期年产 10 万吨 1，4 -丁二醇项目工

程总承包合同 
16 

2015.1 2011.1.13 天辰工程 内蒙古乌海千里山公司 LNG 项目 8 

2013.1 2011.1.14 天辰工程 福州耀隆化工集团 联碱搬迁 4.05 

2011.11 2011.1.15 中化十四建 包头市山晟新能源 3000 吨/年多晶硅项目 4.5 

2014.1 2011. 1.20 中国化学 伊犁新天煤化工 20 亿方煤制天然气 82.87 

2012.8 2011.2.22 赛鼎工程 福州隆耀化工集团公司 
搬迁改造项目合成氨、硝酸及公用工程

装臵 
10.6 

2014.11. 2011.2.22 五环科技 内蒙古博大实地化学 
年产 100 万吨合成氨 100 万吨尿素 120

万吨联碱项目 
13.8 

2014.11 2011.2.22 中化二建 内蒙古博大实地化学 合成氨,尿素,联碱工程 11 

2012.9 2011.3.2 天辰工程 华油天然气 
乌海市焦炉煤气综合利用节能减排项

目 
14.7 

---- 2011.3.17 中化二建 
河南龙宇煤化工有限公

司 

宇醋酸项目合成气净化和硫回收装臵

项目 

4.76 
---- 2011.3.17 中化三建 

江苏中能硅业科技发展

有限公司 
1.5 万吨/年多晶硅技改扩建项目 

---- 2011.3.17 中化六建 
新疆中泰化学阜康能源

有限公司 

一期 40 万吨/年聚氯乙烯树脂、30 万

吨/年离子膜烧碱循环经济项目装臵区

建安工程项目 

---- 2011.4.13 天辰工程 
乌海华油天然气有限责

任公司 
乌海市海勃湾区千里山 LNG 项目 

24.2 

---- 2011.4.13 中化六建 
蓝星安迪苏南京有限公 

司 
AT88 项目基础设施和公用工程 

---- 2011.4.13 中化十一建 
新疆圣雄能源开发有限

工程公司 

50 万吨/年 PVC 项目（一）建筑安装工

程的工程承包合同 

 

---- 2011.4.13 中化三建 
新疆大全新能源有限公

司 
250MW 多晶硅片及配套项目 

---- 2011.5.13 天辰工程 唐山中浩化工 15 万吨/年己二酸 10.3 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 20 页 研究创造价值 

 

---- 2011.5.13 中化三建 新疆大全新能源 年产 250MW 多晶硅片及配套项目 

---- 2011.5.13  中化十四建 乌海华油天然气 海南区焦炉煤气综合利用项目 

---- 2011.5.31 成达工程 内蒙古东源科技 年产 10 万吨 1,4-丁二醇项目、 

27.3 ---- 
   

广远化工 72 万吨/年电石 

---- 
   

广远热电 4X5 万 KW 背压机组项目 

---- 2011.6.14 中化二建 
山西金色长风房地产开

发 
南上庄城中村改造项目合同 

53.2 ---- 2011.6.14 五环工程 瓮福达州化工 
瓮福达州磷硫化工基地 15 万吨/年磷

酸净化装臵 

---- 2011.6.14 赛鼎工程 中煤鄂尔多斯能源化工 
200 万吨/年合成氨 350 万吨/年尿素项

目(一期工程)气化、净化标段项目 

---- 2011.6.15 五环工程 中煤鄂尔多斯能源化工 
200 万吨/年合成氨 350 万吨/年尿素项

目（一期工程）氨合成/尿素装臵项目 
20.8 

---- 2011.6.24 华陆工程 
陕西延长中煤榆林能源

化工 
靖边能源化工综合利用启动项目 68.3 

---- 2011.7.11 天辰工程 土耳其石油管道公司 土耳其天然气储库项目 
48.51 

---- 2011.7.11 中化六建 宁夏宝丰能源集团 150 万吨/年甲醇项目 

2015.10  2011.8.5  成达工程 越南国家电力公司 越南 DUYEN HAI（沿海）3 燃煤电站 83.98 

---- 2011.8.26  华陆工程 烟台万华实业集团 烟台万华一体化搬迁项目 50 

2012.11  2011.10.20  成达工程 
新疆圣雄能源开发有限

公司 
50 万/年吨 PVC 项目（二） 17.7 

2014.7  2011.11.14  华陆工程 中煤陕西榆林能源化工 
甲醇醋酸系列深加工及综合利用项目

一期（1）工程空分装臵 
14.9 

2014.4  2012.2.17  华陆工程 蒲城清洁能源化工 
年产 70 万吨煤制烯烃项目气化、甲

醇、锅炉装臵 
29.3 

2017.5  2012.5.28  中国化学 迪拜政府建设主管部门 迪拜国民安居项目 186.4 

2015.3  2012.6.15  成达工程 
印尼 PT Sumber Segara 

Primadaya 公司 

CILACAP 二期 1x660MW 燃煤电站项

目 
44.58 

2014.7  2012.9.28  华陆工程 鄂尔多斯市新杭能源 30 万吨/年乙二醇装臵 12.65 

2014.9  2012.10.16  赛鼎工程 中煤平朔集团有限公司 劣质煤综合利用示范项目主生产线 21.47 

资料来源：公司公告、国都证券 
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附表2：目前在建、拟建及中远期规划煤化工项目  

地区 项目名称 
项目分

类 

产能（万吨/

年 or 亿立

方米/年） 

预估投

资（亿

元） 

预估耗

煤(万

吨） 

新疆  新疆庆华煤化有限公司 55 亿方煤制天然气项目  天然气 55 357.5 1788 

新疆  新汶矿业 20 亿立方米煤制天然气项目  天然气 20 130 650 

新疆  中电投伊南 60 亿方煤制天然气项目  天然气 60 390 1950 

新疆  中电投霍城 60 亿方煤制天然气项目  天然气 60 390 1950 

新疆  华电新疆发电有限公司 60 亿立方米煤制天然气项目 天然气 60 390 1950 

新疆  新疆开滦能源投资公司 40 亿立方米煤制天然气项目 天然气 40 260 1300 

新疆  昌吉盛新实业公司年产 16 亿立方米煤制天然气项目  天然气 16 104 520 

新疆  国电平煤尼勒克化工公司 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  华能新疆能源开发有限公司准东 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  新疆龙宇能源有限责任公司 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  兖矿新疆能化有限公司准东 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  特变电工新疆能源准东 40 亿立方米/年煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  新疆庆华煤化有限公司二期年产 55 亿立方米煤制天然气项目  天然气 55 357.5 1788 

新疆  新疆富蕴广汇新能源有限公司 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  
中煤能源新疆煤电化公司准东年产 40 亿立方米煤制天然气项

目  
天然气 40 260 1300 

新疆  
新疆华宏矿业投资有限责任公司年产 20 亿立方米煤制天然气

项目 
天然气 20 130 650 

新疆  徐矿新疆公司 40 亿立方米煤制天然气 天然气 40 260 1300 

新疆  哈密紫光矿业投资有限公司 8 亿立方米煤制天然气项目  天然气 8 52 260 

新疆  潞安新疆煤化工公司年产 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

新疆  
神东天隆集团公司新疆煤化工分公司 13 亿立方米煤制天然气

项目 
天然气 13 84.5 423 

新疆  新汶矿业伊南基地年产 180 万吨甲醇转 60 万吨烯烃 烯烃 60 390 352 

新疆  
国电平煤公司尼勒克基地年产 180 万吨甲醇转 60 万吨烯烃项

目 
烯烃 60 390 352 

新疆  庆华年产 600 万吨煤制甲醇转 200 万吨烯烃项目  烯烃 200 1300 1175 

新疆  大唐集团 180 万吨甲醇转 60 万吨烯烃项目 烯烃 60 390 352 

新疆  中煤能源伊犁煤电化有限公司伊犁 60 万吨煤制烯烃项目  烯烃 60 390 500 

新疆  新疆宜化化工公司 60 万吨聚氯乙烯、50 万吨离子膜烧碱项目  烯烃 60 390 352 

新疆  新疆宝泰隆煤化工有限公司年产 100 万吨乙二醇项目 乙二醇 100 160 422 

陕西  神华-陶氏榆林 120 万吨煤制烯烃项目 烯烃 120 780 705 

陕西  延长石油榆林 180 万吨甲醇，60 万吨聚乙烯、聚丙烯项目  烯烃 60 390 396 

陕西  延长石油榆林 80 万吨煤制乙二醇项目 乙二醇 80 128 338 

陕西  华电榆天化 300 万吨煤制甲醇，100 万吨芳烃项目 其他 100 285 253 

陕西  
陕西煤化工集团 1000 万吨油品、200 万吨精细化工、34 亿立

方米合成天然气项目  
油 1000 1570 4500 

山西  同煤集团与中海油合作 40 亿方煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

山西  山西焦化股份有限公司 60 万吨/年甲醇制烯烃项目  烯烃 60 390 352 

山西  山西襄矿泓通煤化工有限公司 20 万吨煤制乙二醇项目  乙二醇 20 32 84 

山西  山西潞宝集团 20 万吨 MTC 甲醇制汽油装臵项目  甲醇 20 6 70 

山西  潞安集团 540 万吨煤制油项目 油 540 729 2430 

山西  晋煤集团百万吨煤制油项目（1 期 50 万吨，2 期达到 100 万吨）  油 100 135 450 

山西  晋城芹池化工园区 100 万吨煤制油项目（预备项目） 油 100 135 450 

宁夏 神华宁东基地 400 万吨间接液化煤制油项目 油 400 540 1800 

内蒙古 泛海集团 120 万吨煤制烯烃 烯烃 120 780 792 
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内蒙古 中电投蒙西 80 万吨煤制烯烃  烯烃 80 520 470 

内蒙古 大唐国际 40 亿方煤制天然气  天然气 40 260 1300 

内蒙古 汇能公司 16 亿方煤制天然气  天然气 16 104 520 

内蒙古 神华集团 20 亿方煤制天然气  天然气 20 130 650 

内蒙古 丹化科技 40 万吨煤制乙二醇  乙二醇 40 64 169 

内蒙古 兴安盟辰龙煤化工 200 万吨洁净煤项目  其他 200 100 438 

内蒙古 
内蒙古诺门罕清洁煤有限公司 150万吨褐煤低温热解焦油加多

联产示范项目 
其他 150 80 329 

内蒙古 浙江天圣控股集团 60 万吨煤制烯烃  烯烃 50 325 352 

内蒙古 华电集团 40 亿方煤制天然气  天然气 40 260 650 

内蒙古 国电 40 亿方煤制天然气  天然气 40 260 1300 

内蒙古 中煤集团 20 亿方煤制天然气  天然气 20 130 650 

内蒙古 北京控股集团 40 亿方煤制天然气  天然气 40 260 1300 

内蒙古 新兴际华集团与乌兰集团 50 万吨煤制乙二醇  乙二醇 50 80 211 

内蒙古 伊泰二期 180 万吨煤制合成油项目  油 180 243 810 

内蒙 神华鄂尔多斯 400 万吨直接液化煤制油项目 油 400 540 1800 

贵州  中石化贵州毕节 40 亿立方米煤制天然气项目  天然气 40 260 1300 

贵州  贵州渝富能源开发公司 500 万吨/年的煤制油项目  油 500 675 2250 

贵州  
中石化集团贵州省毕节地区 60 万吨/年甲醇制烯烃（MTO）项

目 
烯烃 60 390 352 

贵州  盘江集团 60 万吨/年煤制烯烃项目  烯烃 60 390 352 

贵州  开阳化工 40 万吨乙二醇项目  乙二醇 40 64 169 

安徽  皖能集团、国投新集 40 亿立方米的煤制天然气项目 天然气 40 260 1300 

安徽  
中石化与皖北煤电 170 万吨煤制甲醇及转化烯烃和衍生产品,

年产 60 万吨乙二醇项目  
烯烃 60 390 606 

安徽  安徽华谊 50 万吨烯烃、60 万吨乙二醇项目  烯烃 50 325 547 

安徽  池州市年产 60 万吨煤制烯烃  烯烃 60 390 352 

安徽  皖北煤电 100 万吨煤制乙二醇项目  乙二醇 100 160 422 

安徽  三星化工 20 万吨煤制乙二醇项目  乙二醇 20 32 84 

安徽  亳州市涡阳县年产 60 万吨乙二醇项目  乙二醇 60 96 253 

安徽  宿州年产 60 万吨煤制乙二醇项目  乙二醇 60 96 253 

安徽  
淮化 30 万吨煤制乙二醇项目一期工程——年产 10 万吨乙二醇

项目 
乙二醇 30 48 42 

      

合计       21487.5 61585 

资料来源：国都证券，发改委，百度搜索 
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附表3：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 37424  48632  64103  83305  营业收入 43538  55729  69661  89166  

现金 17627  24956  33931  45153  营业成本 37316  47793  59630  76504  

应收账款 4049  5012  6336  8080  营业税金及附加 946  1250  1546  1987  

其它应收款 1384  1695  2151  2739  营业费用 196  247  311  397  

预付账款 6019  7150  9169  11638  管理费用 2351  2936  3687  4728  

存货 5385  6579  8341  10645  财务费用 -315  -542  -773  -1058  

其他 2958  3239  4175  5050  资产减值损失 32  0  0  0  

非流动资产 8233  7686  7152  6624  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 744  599  682  675  投资净收益 23  0  0  0  

固定资产 3939  4197  3916  3499  营业利润 3034  4044  5260  6608  

无形资产 1707  1625  1543  1461  营业外收入 75  65  68  67  

其他 1843  1265  1011  988  营业外支出 11  0  0  0  

资产总计 45656  56318  71255  89929  利润总额 3098  4109  5329  6675  

流动负债 28434  35983  46743  60308  所得税 579  783  1009  1266  

短期借款 85  0  0  0  净利润 2519  3327  4320  5409  

应付账款 9746  12435  15561  19911  少数股东损益 143  181  239  297  

其他 18602  23548  31182  40398  归属母公司净利润 2376  3145  4081  5112  

非流动负债 1491  1523  1582  1630  EBITDA 3168  3996  5021  6093  

长期借款 451  501  551  601  EPS（元） 0.48  0.64  0.83  1.04  

  其他 1040  1023  1031  1029       

负债合计 29925  37507  48325  61938  主要财务比率     

少数股东权益 505  686  925  1222   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 4933  4933  4933  4933  成长能力     

资本公积金 5307  5307  5307  5307  营业收入 27.9% 28.0% 25.0% 28.0% 

留存收益 5033  7932  11812  16575  营业利润 38.7% 33.3% 30.1% 25.6% 

归属母公司股东权益 15227  18125  22006  26769  归属母公司净利润 41.3% 32.4% 29.8% 25.2% 

负债和股东权益 45656  56318  71255  89929  获利能力     

     毛利率 14.3% 14.2% 14.4% 14.2% 

现金流量表     净利率 5.5% 5.6% 5.9% 5.7% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 15.6% 17.4% 18.5% 19.1% 

经营活动现金流 4122  6910  8459  10451  ROIC -90.4% -43.2% -31.7% -25.6% 

净利润 2519  3327  4320  5409  偿债能力     

折旧摊销 449  494  534  543  资产负债率 65.5% 66.6% 67.8% 68.9% 

财务费用 -315  -542  -773  -1058  净负债比率 3.38% 2.69% 2.13% 1.76% 

投资损失 -23  0  0  0  流动比率 1.32  1.35  1.37  1.38  

营运资金变动 1221  3617  4370  5567  速动比率 1.13  1.17  1.19  1.20  

其它 271  14  9  -11  营运能力     

投资活动现金流 -1340  126  -76  2  总资产周转率 1.08  1.09  1.09  1.11  

资本支出 1207  0  0  -0  应收帐款周转率 13  12  12  12  

长期投资 -174  -130  80  -10  应付帐款周转率 4.32  4.31  4.26  4.31  

其他 -307  -4  3  -8  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -515  292  592  769  每股收益 0.48  0.64  0.83  1.04  

短期借款 -91  -85  0  0  每股经营现金 0.84  1.40  1.71  2.12  

长期借款 -399  50  50  50  每股净资产 3.09  3.67  4.46  5.43  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -148  0  0  0  P/E 13.62  10.29  7.93  6.33  

其他 122  328  542  719  P/B 2.13  1.79  1.47  1.21  

现金净增加额 2231  7329  8975  11222  EV/EBITDA 5  4  3  3  

资料来源：公司报表、国都证券 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 24 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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