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本报告要点 

 公司 2012 年业绩快速增长 

 在手订单充裕保障公司 2013 年继续增长 

我们的观点有何不同? 

 新型煤化工对公司大额订单的贡献将从今
年 4 季度开始 

主要催化剂/事件 

 现代煤化工行业政策 

 大额合同的签订 

 新技术突破 

 

股价表现 
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中国化学 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 10  (1) 20  32  
相对新华富时 A50 指数 16  0  34  38  

发行股数 (百万) 4,933 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 44,841 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 234 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
      中国化学工程集团公司 66.70 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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中国化学 
在手订单充裕、享受新型煤化工盛宴 
展望 2013 年，我们预计随着新型煤化工项目的逐步释放，公司将从今年
下半年开始迎来新型煤化工订单的增长。公司目前在手订单超千亿，未来
几年公司业绩稳定增长。我们给予 2013 年 15 倍市盈率，维持公司买入评
级，目标价 11.00 元。 

支撑评级的要点 
 2012 年公司净利增长 30%。公司 2012 年实现营业收入 541.2 亿元，同

比增长 24%；归属上市公司股东的净利润 30.8 亿元，同比增长 30%；
公司经营规模的增长、盈利大幅提升主要是由于公司在手订单的大幅
增长，以及公司通过“精细化”管理实现了成本控制、回款保障。 

 公司在手订单超千亿。2012 年公司新签合同额 979 亿元，基本与去年
持平。截至 2012 年底，公司在建项目 2,352 个，其中境外项目 98 个。
未完成合同额 1,038.7 亿元。 

 公司毛利率基本稳定。2012 年公司综合毛利率达到 14.7%，略高于 2011
年。其中工程承包板块和勘察设计服务板块毛利略有下降，我们认为
这是由于个别项目毛利较低的影响；而其他板块的毛利有大幅增长。 

 新型煤化工行业仍将高速发展。今年 1 季度，多个新的新型煤化工项
目获得国家发改委的路条。我们认为后期还将有项目获得路条，“十
二五”期间总的项目/基地数量在 15 个左右。我们认为项目获得路条
到获得发改委的核准还需要半年以上的时间，届时将会有大额的 EPC
订单的兑现。因此，我们认为新型煤化工的订单将在今年年底开始兑
现，2014 年将是新型煤化工的订单大年。 

评级面临的主要风险 
 重要人才的流失；技术开发停滞；煤化工行业政策风险。 

估值 

 考虑到公司在手订单情况以及煤化工设计、总承包的垄断性优势，我
们预测 2012-2015 年三年净利年均复合增长将达到 22%，维持其 11.00
元的目标价格，相当于 15 倍 2013 年预期市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 43,538 54,117 64,373 79,772 98,997 
  变动 (%) 34 24 19 24 24 
净利润 (人民币 百万) 2,376 3,084 3,709 4,475 5,574 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.482 0.625 0.752 0.907 1.130 
   变动 (%) 43.2 29.8 20.3 20.7 24.5 
市场预期每股收益 (人民币)        0.824 1.049 1.247 
核心每股收益  (人民币) 0.482 0.625 0.752 0.907 1.130 
   变动 (%) 43.2 29.8 20.3 20.7 24.5 
全面摊薄市盈率(倍) 18.9 14.5 12.1 10.0 8.0 
核心市盈率 (倍) 18.9 14.5 12.1 10.0 8.0 
每股现金流量 (人民币) 0.84 0.61 0.88 1.44 1.32 
价格/每股现金流量 (倍) 10.9 15.0 10.4 6.3 6.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.9 7.0 6.5 5.1 3.6 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.125 0.150 0.181 
股息率 (%) 0.0  0.0  1.4  1.4  1.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

展望 2013 年，我们预计随着新型煤化工项目的逐步释放，公司将从今年下半
年开始迎来新型煤化工订单的增长。公司目前在手订单超千亿，未来几年公
司业绩稳定增长。我们给予 2013 年 15 倍市盈率，维持公司买入评级，目标价
11.00 元。 

 

2012 年公司净利增长 30% 

中国化学 2012 年实现营业收入 541.2 亿元，同比增长 24%；归属上市公司股东
的净利润 30.8 亿元，同比增长 30%；扣非后净利润 30.1 亿元，同比增长 30%。
公司经营规模的增长、盈利大幅提升主要是由于公司在手订单的大幅增长，
以及公司通过“精细化”管理实现了成本控制、回款保障。 

 

图表 1. 2012 业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012  同比变动(%) 
营业额 43,537.96  54,116.71  24  
销售税金 (945.96) (1,146.19) 21  
净销售额 42,592.00  52,970.52  24  
销售成本 (37,316.31) (46,145.58) 24  
毛利润 5,275.69  6,824.94  29  
销售费用 (196.20) (227.92) 16  
管理费用 (2,350.92) (3,134.29) 33  
经营利润 2,728.57  3,462.73  27  
投资收益 22.63  (1.33)  
财务费用 315.06  354.27  12  
资产减值 (32.01) (10.85) -66  
其它 64.08  77.14  20  
税前利润 3,098.33  3,881.96  25  
所得税 (579.34) (646.08) 12  
少数股东权益 (143.21) (152.24)  
净利润 2,375.78  3,083.64  30  
主要比率(%)    
毛利率 14.3  14.7   
经营利润率 6.3  6.4   
净利率 5.5  5.7   

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

图表 2.公司营业收入大幅增长 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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2013 年 1 季度公司净利增长 48% 

中国化学 2013 年 1 季度实现营业收入 124.0 亿元，同比增长 31%；归属上市公
司股东的净利润 6.2 亿元，同比增长 48%。 

 

图表 3. 2013 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度 2013 年 1 季度  同比变动(%) 
营业额 9,470.72  12,395.73  31  
销售税金 (223.52) (227.69) 2  
净销售额 9,247.20  12,168.04  32  
销售成本 (8,241.80) (10,744.80) 30  
毛利润 1,005.40  1,423.24  42  
销售费用 (42.56) (48.85) 15  
管理费用 (512.88) (625.25) 22  
经营利润 449.96  749.14  66  
投资收益 3.05  1.24   
财务费用 56.04  20.64  -63  
资产减值 (1.43) (21.21) 1383  
其它 2.39  11.31  373  
税前利润 510.01  761.12  49  
所得税 (82.57) (128.96) 56  
少数股东权益 (9.35) (12.15)  
净利润 418.09  620.01  48  
主要比率(%)    
毛利率 13.0  13.3   
经营利润率 4.8  6.0   
净利率 4.4  5.0   

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司在手订单超千亿 

2012 年公司新签合同额 979 亿元，基本与去年持平。截至 2012 年底，公司在
建项目 2,352 个，其中境外项目 98 个。未完成合同额 1,038.7 亿元。公司所签
合同有以下几个特点： 

1. 合同额较大。境内合同总价 1 亿元以上项目有 108 个，合同额 451.40 亿元，
占境内合同总额的 67%（其中 10 亿元以上的项目 11 个）；境外折合人民
币 1 亿元以上项目有 16 个，合同额折合人民币共计 293.23 亿元，占境内
合同总额的 96%。 

2. 订单结构发生变化。新签合同中，工程公司的签约同比减少 39%，建设
公司签约额同比增加 50%。建筑公司合同签约额大幅增长是由于公司签
署了迪拜安居项目大额建筑合同(合同总额 186 亿元)造成。 

3. 海外订单比例大幅提升。其中境外合约总计 305.6 亿元，占新签合同总额
的 31%，较去年提高 15 个百分点。我们认为国内合同额同比大幅下降是
由于国内行业景气程度下降，固定资产投资增速下降所致。而海外市场
继续大幅增长，体现了公司在海外市场的影响力不断提升。 

 

新签订单结构有如下特点： 

1. 传统化工、石化比重稳定。传统化工、石化类新签订单占比基本稳定在
50%左右。我们认为公司在传统化工部分领域优势突出，在国内基本处于
垄断地位；在一些新领域，随着储备技术不断转化，赢得了新的市场。 
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2. 煤化工比重下降。煤化工类新签订单占比从 2011 年的 33%下降到 2012 年
的 17%。我们认为主要是由于“十二五”煤化工产业规划尚未正式发布，
一些获得路条的项目尚处在初步设计、可行性研究阶段，尚不能给公司
带来大额的总包订单。但是我们认为随着部分项目获得路条，公司将从
今年 4 季度开始接到大额的订单。 

3. 环保板块快速增长。2012 年公司环保板块新签合同额约 23 亿元，较去年
同期大幅增长 483%。这反映了公司业务正向新兴的具有良好发展前景的
业务领域拓展。 

4. 其他板块大幅增长。以建筑、电力为代表的其他板块新签订单的比重占
32%。我们认为，虽然公司在上述方面也有很强的技术实力和多项工程实
践，但是这些行业竞争较为激烈，项目毛利率要低于化工、石化和煤化
工板块。 

 

图表 4.公司各子行业新签订单占比分析 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司毛利率基本稳定 

2012 年公司综合毛利率达到 14.7%，略高于 2011 年。其中工程承包板块和勘察
设计服务板块毛利略有下降，我们认为这是由于个别项目毛利较低的影响；
而其他板块的毛利有大幅增长。 

图表 5.公司毛利率变化情况 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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公司将继续受益于新型煤化工行业的高速发展 

今年 1 季度，多个新的新型煤化工项目获得国家发改委的路条。获得审批集中
煤制天然气、煤制烯烃（技术路线已打通，重点在技术示范升级）项目。我
们认为后期还将有项目获得路条，“十二五”期间总的项目/基地数量在 15 个
左右。公司作为煤化工设计、总承包领域的绝对优势企业，将会参与全部项
目，占据其一半以上的市场份额。 

我们认为项目获得路条到获得发改委的核准还需要半年以上的时间，届时将
会有大额的 EPC 订单的兑现。因此，我们认为新型煤化工的订单将在今年年
底开始兑现，2014 年将是新型煤化工的订单大年。 

 

产业支撑计划稳步实施 

公司在上市之初就提出“工程立业、技术领先、产业支撑”的发展理念。近
些年来，在发展理念的指引下，公司在工程总承包领域的市场份额不断增加，
以 FMTP、乙二醇、MTA 为代表的一批新技术、新工艺的不断研发、实践和推
广。我们预计“产业支撑”项目也将在今年获得实质性的进展。 

 

图表 6.公司产品项目 

(人民币，亿元) 总投资 公司股权比例 预计建成日期 
四川南充 100 万吨/年 PTA 项目 41.93 80% 2014 年下半年 
中国化学启东新材料产业园区项目 62.06 100% 2014 年 
20 万吨己内酰胺项目 41.93 60% 2014 年上半年 

资料来源：公司数据 

 

我们预计，凭借在手超千亿的在手订单，公司 2013 年将会继续保持较高的增
速。预计随着新型煤化工项目获得国家路条，设计施工高峰阶段的逐步到来，
将会保障公司 2013、2014 年的订单稳定增长。 

我们预计公司 2013-2015 年的营业收入分别为 644、798 和 990 亿元，2012-2014

年的净利润分别为 37.1、44.8 和 55.7 亿元，2013-2015 年每股收益分别为 0.75

元、0.91 元和 1.13 元。按照 2013 年 5 月 2 日收盘价 9.09 元计算，对应的动态市
盈率分别为 12 倍、10 倍和 8 倍。 

公司在煤化工领域优势突出，是现代煤化工发展的最大受益者。我们预计随
着新型煤化工项目的逐步释放，公司将从今年年末开始迎来新型煤化工订单
的增长，公司业绩将稳定增长。我们给予 2013 年 15 倍市盈率，维持买入评级，
目标价 11.00 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 43,538 54,117 64,373 79,772 98,997 
销售成本 (37,316) (46,146) (55,072) (68,409) (84,880) 
经营费用 (3,044) (4,015) (4,794) (5,836) (7,157) 
息税折旧前利润 3,178 3,956 4,508 5,527 6,960 
折旧及摊销 (449) (493) (485) (626) (763) 
经营利润 (息税前利润) 2,729 3,463 4,023 4,902 6,197 
净利息收入/(费用) 260 260 684 687 792 
其他收益/(损失) 110 159 (107) (39) (77) 
税前利润 3,098 3,882 4,600 5,550 6,912 
所得税 (579) (646) (690) (833) (1,037) 
少数股东权益 (143) (152) (201) (242) (302) 
净利润 2,376 3,084 3,709 4,475 5,574 
核心净利润 2,376 3,084 3,709 4,475 5,574 
每股收益(人民币) 0.482 0.625 0.752 0.907 1.130 
核心每股收益(人民币) 0.482 0.625 0.752 0.907 1.130 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.125 0.150 0.181 
收入增长(%) 34 24 19 24 24 
息税前利润增长(%) 32 27 16 22 26 
息税折旧前利润增长(%) 31 24 14 23 26 
每股收益增长(%) 43 30 20 21 25 
核心每股收益增长(%) 43 30 20 21 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 17,627 18,868 17,322 18,330 21,465 
应收帐款 5,385 8,542 10,219 11,745 15,345 
库存 14,411 21,963 21,323 28,188 35,895 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 37,424 49,374 48,864 58,262 72,705 
固定资产 4,829 5,265 10,482 15,584 17,621 
无形资产 2,059 2,181 2,170 2,301 2,446 
其他长期资产 1,345 2,231 2,342 2,206 2,194 
长期资产总计 8,233 9,677 14,994 20,091 22,261 
总资产 45,656 59,051 63,858 78,353 94,966 
应付帐款 24,531 33,968 35,886 46,553 58,427 
短期债务 85 230 150 125 100 
其他流动负债 3,817 4,074 3,758 3,935 4,019 
流动负债总计 28,434 38,272 39,794 50,613 62,546 
长期借款 451 407 399 99 (201) 
其他长期负债 1,040 1,179 1,179 1,179 1,179 
股本 4,933 4,933 4,933 4,933 4,933 
储备 10,294 13,053 16,144 19,878 24,556 
股东权益 15,227 17,986 21,077 24,811 29,489 
少数股东权益 505 1,208 1,409 1,651 1,953 
总负债及权益 45,656 59,051 63,858 78,353 94,966 
每股帐面价值(人民币) 3.09 3.65 4.27 5.03 5.98 
每股有形资产(人民币) 2.67 3.20 3.83 4.56 5.48 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.46) (3.70) (3.40) (3.67) (4.37) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 3,098 3,882 4,600 5,550 6,912 
折旧与摊销 449 493 485 626 763 
净利息费用 (260) (260) (684) (687) (792) 
运营资本变动 (10) 6 15 (6) (1) 
税金 (579) (646) (690) (833) (1,037) 
其他经营现金流 1,424 (480) 607 2,466 681 
经营活动产生的现金流 4,122 2,995 4,332 7,117 6,527 
购买固定资产净值 (1,255) (1,283) (5,820) (5,717) (2,932) 
投资减少/增加 23 (1) 20 20 20 
其他投资现金流 (108) (629) 3 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,340) (1,913) (5,797) (5,697) (2,912) 
净增权益 35 56 0 0 0 
净增债务 (865) 19 (149) (358) (377) 
支付股息 0 0 (617) (742) (895) 
其他融资现金流 315 354 684 687 792 
融资活动产生的现金流 (515) 430 (82) (412) (480) 
现金变动 2,267 1,512 (1,546) 1,008 3,135 
期初现金 14,708 17,627 18,868 17,322 18,330 
公司自由现金流 3,117 1,418 (741) 2,133 4,411 
权益自由现金流 2,176 1,362 (930) 1,749 4,030 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.3 7.3 7.0 6.9 7.0 
息税前利润率(%) 6.3 6.4 6.2 6.1 6.3 
税前利润率(%) 7.1 7.2 7.1 7.0 7.0 
净利率(%) 5.5 5.7 5.8 5.6 5.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 36.1 45.8 101.7 190.4 1,657.2 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 18.9 14.5 12.1 10.0 8.0 
核心业务市盈率 (倍) 18.9 14.5 12.1 10.0 8.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

17.2 13.2 11.0 9.1 7.3 

市净率 (倍) 2.9 2.5 2.1 1.8 1.5 
价格/现金流 (倍) 10.9 15.0 10.4 6.3 6.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.9 7.0 6.5 5.1 3.6 

周转率      
存货周转天数 113.9 143.9 143.4 132.1 137.8 
应收帐款周转天数 37.8 47.0 53.2 50.2 49.9 
应付帐款周转天数 168.5 197.3 198.0 188.6 193.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 16.6 16.6 16.1 
净资产收益率 (%) 16.8 18.6 19.0 19.5 20.5 
资产收益率 (%) 5.6 5.5 5.6 5.9 6.1 
已运用资本收益率(%) 20.0 21.0 22.1 22.6 24.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 
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