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中报简评： 
 中报业绩略低于预期，主要是由于二季度收入结算放缓。上半年公司

实现收入、归属于上市公司股东净利同比分别增长 17.1%、16.7%， 
EPS0.32 元；业绩增长主要来自于收入增长（贡献 17.1pct）、少数

股东权益下降（贡献 2.1pct），毛利率下降、期间费用率上升分别拉

低业绩 0.4pct 和 3.3pct，东华科技业绩大幅下滑拉低公司业绩 1.6pct。
若不考虑化十六建并表因素，上半年调整前收入及业绩分别同比增长

20.95%/16.73%。其中，二季度收入结算放缓，调整后收入及业绩增

速分别为 7.9%和 2.6%，我们判断主要是由于下游行业投资进度放缓、

去年同期基数较高（2012Q2ROS 为全年最高点）以及公司主动调控

收入结算进度（结算收入比 6 月快报增速降低 3.7pct）。 
 扣除迪拜项目后新签订单同比增长 9.6%，期末在手订单 1302 亿元，

合同收入比 2.4 倍。上半年公司新签合同 405.8 亿元，YOY-27.1%，

若扣除掉去年同期迪拜 186 亿元房建大单，YOY+9.6%。其中，境内

新签合同 284.94 亿元，YOY+6.4%；境外新签合同 120.86 亿元，

YOY-58.1%。分行业来看，增长最快的分别是煤化工（YOY+162.5%）、

石油化工（YOY+24.4%），化工（YOY+5.0%）。 
 短期业绩增速放缓不改长期增长逻辑。从行业层面来看，煤化工投资

规模可能会扩容，投资周期也比市场预期的更长更持续（6-8 年）；

主要下游产品供不应求，天然气价格长期趋涨，油煤价比不断提高，

煤化工成为消化煤炭过剩产能的重要途径；项目路条发放加速，招标

预计在今年底明年初开始启动，未来的 2-3 年订单持续性较强。从公

司层面来看，下半年业绩增速趋升，国内煤化工、海外大单驱动估值

提升的逻辑正逐步兑现，调整即买入机会。 
 盈利预测、估值及投资评级。我们小幅下调公司 2013~2015 年 EPS

至 0.80/1.01/1.27 元（原预测分别为 0.82/1.05/1.32 元），考虑到煤化

工行业前景及公司持续快速增长潜力，给予公司 2013 年 15 倍 PE，
目标价 12 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 43537.96 54116.71 67854 84530 104822 
增长率（%） 33.62 24.30 25.4 24.6 24.0 
归母净利润(百万) 2375.78 3083.65 3945 4985 6259 
增长率（%） 43.21 29.80 27.9 26.4 25.5 
每股收益 0.48 0.63 0.80 1.01 1.27 
市盈率 11.44 8.81 19 15 12 
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表 1：中国化学季度经营指标情况（百万元） 

  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 
2012H1 

（调整前） 

2012H1 

（调整后） 
2013H1 

营业收入 9470.72  13511.76  15075.32  16058.90  12395.73  15401.95  22982.49  23748.34  27797.68  

营业成本 8241.80  11505.80  13391.53  13006.44  10744.80  13204.79  19747.61  20449.75  23949.59  

毛利率 12.98% 14.85% 11.17% 19.01% 13.32% 14.27% 14.08% 13.89% 13.84% 

销售费用 42.56  48.80  54.84  81.72  48.85  54.27  91.36  91.36  103.12  

管理费用 512.88  541.96  663.86  1415.58  625.25  649.42  1054.85  1078.20  1274.67  

管理费用率 5.42% 4.01% 4.40% 8.81% 5.04% 4.22% 4.59% 4.54% 4.59% 

财务费用 (56.04) (63.48) (168.06) (66.69) (20.64) (57.23) (119.51) (119.78) (77.86) 

期间费用率 5.27% 3.90% 3.65% 8.91% 5.27% 4.20% 4.47% 0.04  4.68% 

利润总额 510.02  1178.38  892.28  1301.29  761.13  1208.07  1688.40  1697.83  1969.19  

所得税 82.57  197.01  117.85  248.65  128.96  216.07  279.58  280.68  345.03  

所得税率 16.19% 16.72% 13.21% 19.11% 16.94% 17.89% 16.56% 16.53% 17.52% 

净利润 427.45  981.37  774.43  1052.64  632.16  992.00  1408.81  1417.15  1624.16  

少数股东损益 9.35  45.66  26.14  71.09  12.15  31.78  55.01  63.34  43.93  

少数股东损益占比 2.19% 4.65% 3.38% 6.75% 1.92% 3.20% 3.90% 4.47% 2.70% 

归属母公司股东净利

润 
418.10  935.70  748.29  981.55  620.01  960.22  1353.80  1353.80  1580.23  

全面摊薄 EPS（元） 0.08  0.19  0.15  0.20  0.13  0.19  0.27  0.27  0.32  

净利润率 4.51% 7.26% 5.14% 6.55% 5.10% 6.44% 6.13% 5.97% 5.84% 

销售费用率 0.45% 0.36% 0.36% 0.51% 0.39% 0.35% 0.40% 0.38% 0.37% 

管理费用率 5.42% 4.01% 4.40% 8.81% 5.04% 4.22% 4.59% 4.54% 4.59% 

财务费用率 -0.59% -0.47% -1.11% -0.42% -0.17% -0.37% -0.52% -0.50% -0.28% 

期间费用率 5.27% 3.90% 3.65% 8.91% 5.27% 4.20% 4.47% 4.42% 4.68% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理计算 

表 2：中国化学新签订单情况（亿元） 
分类 2013H1 占比 2012H1 占比 同比增长 YOY 占比变化 pct 

化工 205.9  50.75% 196.1 35.02% 5.02% 15.73% 

煤化工 123.6  30.47% 47.1 8.40% 162.52% 22.07% 

石油化工 30.0  7.39% 24.1 4.31% 24.43% 3.08% 

电力 12.6  3.11% 45.5 8.12% -72.26% -5.01% 

建筑 18.2  4.49% 195.4 34.89% -90.68% -30.40% 

环保 4.0  0.99% 20.9 3.73% -80.78% -2.74% 

其他 11.4  2.80% 31 5.53% -63.35% -2.73% 

合计 405.8  100.00% 560 100% -27.54% 0.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理计算 
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利润表                                         （百万元）   资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 43,538  54,117  67,854  84,530  104,822  货币资金 17,627  18,868  26,453  32,916  41,163  

营业成本 37,316  46,146  57,710  71,862  89,073  存货 5,385  8,542  8,657  10,779  13,361  

毛利率 14.3% 14.7% 14.9% 15.0% 15.0% 应收账款 4,049  4,992  6,227  7,677  9,421  

营业税金及附加 946  1,146  1,439  1,792  2,222  其他流动资产 10,362  16,972  17,457  21,667  26,785  

营业费用 196  228  279  331  400  流动资产 37,424  49,374  58,793  73,039  90,729  

营业费用率 0.45% 0.42% 0.41% 0.39% 0.38% 固定资产 3,939  4,885  5,017  5,205  5,436  

管理费用 2,351  3,134  3,664  4,522  5,556  长期股权投资 744  895  895  895  895  

管理费用率 5.40% 5.79% 5.40% 5.35% 5.30% 无形资产 1,707  2,059  2,059  2,058  2,057  

财务费用 -315  -354  -167  -216  -271  其他长期资产 1,843  1,838  1,991  2,149  2,121  

财务费用率 -0.72% -0.65% -0.25% -0.26% -0.26% 非流动资产 8,233  9,677  9,961  10,307  10,510  

投资收益 23  -1  10  10  10  资产总计 45,656  59,051  68,755  83,346  101,239  

营业利润 3,034  3,805  4,882  6,182  7,773  短期借款 85  230  150  158  165  

营业利润率 6.97% 7.03% 7.19% 7.31% 7.42% 应付账款 9,746  13,197  16,159  20,121  24,940  

营业外收入 75  91  96  100  105  其他流动负债 18,602  24,845  28,219  34,579  42,301  

营业外支出 11  14  20  21  22  流动负债 28,434  38,272  44,528  54,858  67,407  

利润总额 3,098  3,882  4,957  6,261  7,856  长期负债 451  407  407  407  407  

所得税 579  646  818  1,030  1,288  其他长期负债 1,040  1,179  1,204  1,231  1,259  

所得税率 18.7% 16.6% 16.5% 16.5% 16.4% 非流动性负债 1,491  1,586  1,611  1,638  1,666  

少数股东损益 143  152  195  246  309  负债合计 29,925  39,858  46,139  56,496  69,073  

归属于母公司股东的

净利润 
2,376  3,084  3,945  4,985  6,259  股本 4,933  4,933  4,933  4,933  4,933  

净利率 5.46% 5.70% 5.81% 5.90% 5.97% 资本公积 5,307  5,364  5,364  5,364  5,364  

每股收益（元）（摊薄） 0.48  0.63  0.80  1.01  1.27  股东权益合计 15,273  18,058  21,213  25,202  30,209  

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 505  1,208  1,403  1,649  1,958  

负债股东权益总计 45,656  59,051  68,755  83,346  101,239  

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  

净利润 2,376  3,084  3,945  4,985  6,259  主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

少数股东损益 143  152  195  246  309  增长率      

折旧和摊销 449  493  403  469  545  营业收入 33.62  24.30  25.38  24.58  24.01  

营运资金变动 1,211  -669  4,526  2,560  3,110  营业利润 40.77  25.40  28.30  26.64  25.73  

其他 -57  -65  -47  -159  -201  净利润 43.21  29.80  27.92  26.38  25.54  

经营现金流 4,122  2,995  9,021  8,100  10,021  利润率（%）      

资本支出 N/A -1,756  -687  -814  -748  毛利率（%） 14.29  14.73  14.95  14.99  15.02  

投资收益 N/A 12  10  10  10  EBIT Margin（%） 6.27  6.40  7.02  7.13  7.22  

资产变卖 N/A 8  0  0  0  EBITDA Margin（%） 7.30  7.31  7.61  7.68  7.74  

其他 N/A -176  0  0  0  净利率（%） 5.46  5.70  5.81  5.90  5.97  

投资现金流 -1,340  -1,913  -677  -804  -738  回报率（%）      

发行股票 N/A 0  0  0  0  净资产收益率（%） 15.60  17.14  18.59  19.78  20.72  

负债变化 N/A 109  -137  -52  -55  总资产收益率（%） 5.26  5.99  6.30  6.69  6.92  

股息支出 N/A -247  -789  -997  -1,252  其他（%）      

其他 N/A 567  167  216  271  资产负债率（%） 65.54  67.50  67.11  67.78  68.23  

融资现金流 -515  430  -759  -834  -1,036  所得税率（%） 18.70  16.64  16.50  16.45  16.40  

现金净增加额 2,267  1,512  7,584  6,463  8,247  股利支付率（%） 5.87  7.62  20.00  20.00  20.00  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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