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高增长延续，未来受益新型煤化工政策放宽 

   ——中国化学 2012 年年报与 2013年一季报点评 

事件： 

公司发布 2012 年年报与 2013 年一季报。2012 年，公司共实现

营业收入 541 亿元，同比上年增长 21%；实现归属母公司净利润

为 32.36 亿元，比上年增长 28%，基本每股收益 0.63 元。2013

年一季度，公司共实现营业收入 123.96 亿元，同比上年增长

27.4%；实现归属母公司净利润为 6.2 亿元，比上年增长 48%，基

本每股收益 0.13 元。 

点评： 

 年报业绩符合预期，一季报业绩略超预期，2013 年开局良好。公

司 2013 年一季报业绩略超预期，延续了高增长的态势，开局良好。

一季报毛利率由去年同期的 12.98%提升到 13.32%，是净利润增

长高于收入增长的主因。 

 在手订单充足，未来高增长态势将延续。2012 年公司预计新签合

同额达 979 亿元，比上年减少 3.82%，约为 2012 年的营业收入

的 1.8 倍，远高于以往的历史水平；2013 年 1 季度公司新签累计

新签合同额 208.53 亿元，同比增长 13%。充足在手订单将在未来

逐步转化为公司收入，未来高增长态势将延续。 

 新市场新领域拓展优化成长路径。从订单的市场区域来看，公司新

签国外合同额 305.6 亿元，占全部合同额近三分之一，“走出去”

或成为公司未来业务发展的重要方向。从订单涉及领域来看，化工、

石油化工等传统业务领域合同额保持稳定，而建筑与环保行业等新

签合同额大幅提升，反映了公司业务正向新兴领域拓展，未来成长

空间有望得到提高。 

 现金流状况良好，充裕资金支撑未来成长。2012 年公司经营性现

金流净流入 29.95 亿元，与净利润相若，账面现金增加 15.2 亿元。

良好的现金流状况彰显了公司良好的资金营运与回收能力，充裕资

金支撑未来成长。2013 年一季度由于总承包项目增多，按合同预

付的分包工程款及设备采购款增加，经营性现金流净流出约 8.3 亿

元，预计未来 3 个季度随着业主企业的结算支付，资金将逐渐回笼。 

 新型煤化工政策拐点已现，公司有望畅享投资盛宴。2013 年 3 月

以来多个新型煤化工项目拿到发改委的路条，预计以煤制天然气为

代表的新型煤化工项目进入快速建设阶段，新型煤化工政策拐点已

现。我们预计到 2015 年新型煤化工行业总投资额有望达 5000 亿，
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市场数据 2013-4-25 

当前价格（元） 9.49  

52 周价格区间（元） 5.03-9.77 

总市值（百万） 46814.17  

流通市值（百万） 46814.17  

总股本（万股） 493300.00  

流通股（万股） 493300.00  

日均成交额（百万） 224.90  

近一月换手（%） 13.79  

 相关报告 

中国化学中报点评—《业绩符合预期，新型

煤化工项目值得期待》（2012 年 8 月 30 日） 

 

新型煤化工行业深度报告—《政策引导，新

型煤化工将迎来春天》（2012 年 7 月 25 日） 

 

化工行业 2012 年中期策略—《把握经济稳

增长受益的子行业》（2012 年 6 月 16 日） 

 

 

最近一年走势 
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带来工程市场 1400 亿的订单。作为新型煤化工行业龙头，公司有

望畅享新型煤化工的投资盛宴。 

 维持公司“买入”评级。我们预计公司 2013-2015 年的 EPS 为

0.84 元、1.10 元和 1.41，对应 4 月 25 日的 PE 为 11.3 倍、8.8

倍和 6.7 倍，维持“买入”评级。 

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 54117 72387 96728 126365 

增长率(%) 24% 34% 34% 31% 

净利润（百万元） 3084 4139 5372 6933 

增长率(%) 30% 34% 30% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.63 0.84 1.09 1.41 

ROE(%) 16.07% 18.05% 19.23% 20.17% 

 

图 1、中国化学新签订单与营业收入情况 图 2、中国化学新签订单增速与营业收入增速 
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资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 3、2012 年中国化学新签订单行业结构  图 4、2011 年中国化学新签订单行业结构 
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资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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表 1、中国化学盈利预测 

证券代码： 601117.SH 股票价格： 9.49 投资评级： 买入 日期： 2013/4/25

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 18% 19% 20% EPS 0.63 0.84 1.09 1.41

毛利率 15% 15% 15% 15% BVPS 3.65 4.36 5.32 6.55

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 6% 6% 6% 5% P/E 15.18 11.31 8.72 6.75

成长能力 P/B 2.60 2.18 1.78 1.45

收入增长率 24% 34% 34% 31% P/S 0.87 0.65 0.48 0.37

利润增长率 30% 34% 30% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.92 1.04 1.16 1.22 营业收入 54117 72387 96728 126365

应收账款周转率 5.67 5.62 5.53 5.37 营业成本 46146 61630 82406 107454

存货周转率 5.40 5.62 5.62 5.37 营业税金及附加 1146 1520 2031 2654

偿债能力 销售费用 228 362 484 632

资产负债率 67% 67% 66% 67% 管理费用 3134 4054 5417 7203

流动比 1.29 1.30 1.33 1.35 财务费用 (354) (420) (408) (375)

速动比 1.07 1.05 1.05 1.05 其他费用/（-收入） (12) 0 0 0

营业利润 3805 5240 6798 8798

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 77 73 83 83

现金及现金等价物 18868 20122 21583 23978 利润总额 3882 5313 6881 8881

应收款项 9540 12891 17491 23542 所得税费用 646 956 1239 1599

存货净额 8542 11246 15037 20513 净利润 3236 4357 5642 7282

其他流动资产 12424 14710 17644 22978 少数股东损益 152 218 271 350

流动资产合计 49374 58736 71522 90779 归属于母公司净利润 3084 4139 5372 6933

固定资产 4885 5728 6807 7637

在建工程 380 580 526 569 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 2059 2059 1922 1785 经营活动现金流 2995 3447 3700 4758

长期股权投资 895 995 1095 1195   净利润 3236 4357 5642 7282

资产总计 59051 69557 83330 103423   少数股东权益 152 218 271 350

短期借款 230 330 410 610   折旧摊销 490 544 615 695

应付款项 13375 18166 21977 27150   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 20593 21815 26501 34621   营运资金变动 (883) (1672) (2828) (3570)

其他流动负债 4074 4730 4730 4730 投资活动现金流 (1913) (1143) (1126) (973)

流动负债合计 38272 45041 53617 67110   资本支出 (436) (1043) (1026) (873)

长期借款及应付债券 407 407 607 757   长期投资 (151) (100) (100) (100)

其他长期负债 1179 1179 1179 1179   其他 (1326) 0 0 0

长期负债合计 1586 1586 1786 1936 筹资活动现金流 430 (521) (365) (482)

负债合计 39858 46627 55403 69046   债务融资 101 100 280 350

股本 4933 4933 4933 4933   权益融资 592 0 0 0

股东权益 19194 22930 27928 34378   其它 (262) (621) (645) (832)

负债和股东权益总计 59051 69557 83331 103424 现金净增加额 1512 1784 2209 3303  
资料来源：公司数据，国海证券研究所 
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代鹏举： 分析师，上海交通大学管理科学与工程硕士，三年化工行业工作经历，四年证券行业化工研究经历， 

2011年新财富分析师入围。 

翟卢琼：分析师，化学工艺硕士，两年证券行业化工研究经历，主要负责基础化工行业及相关上市公司的研究。 

周成娟：分析师，四川大学高分子材料本科，四川大学高分子材料与工程硕士，蓝星新材1年工作经历，证券行 

业1年工作经历，目前主要负责新材料行业及相关上市公司的研究。 

朱玮琳：研究助理，中山大学应用化学本科，中山大学金融学硕士。 

梁  冰：研究助理，天津大学生物化工本科，南开大学财务管理硕士。 

【分析师承诺】 

代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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