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公司基本资讯 

A 股价(2013/8/16) 8.16 

上证综指(2013/8/16) 2068.45 

股价 12 个月高/低 11.97/5.79 

总发行股数(百万) 4933.00 

A 股数(百万) 4933.00 

A 市值(亿元) 402.53 

主要股东 中国化学工程

集团公司

(66.71%) 

每股净值(元) 3.93 

股价/账面净值 2.08 

A 股价(2013/8/19) 8.16 

 
一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -18.9 -28.0 32.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-07-05 10.29 买入 

 

产品组合 

工程施工(承包) 83.5% 

其他 10.2% 

勘察、设计及服务 6.3% 

 26.7% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 42.0% 

一般法人 17.7% 

财务公司 0.0% 

  

股价相对大盘走势 
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中国化学(600352.SH) Buy 买入

中报略低于预期，新型煤化工建设重启仍值期待 

结论与建议： 

 二季度增速放缓，业绩略低于预期： 2013 年上半年实现营收 278 亿元，

yoy +17.1%；实现归属于母公司的净利润 15.8 亿元，yoy +16.7%，折合

EPS 0.32 元，略低于预期。主要源于公司 2Q 业绩不佳：公司 2Q 单季

实现营收 154 亿元，yoy +14%；2Q 实现净利润 9.6 亿元，yoy +2.62%， 增

速较一季度的 48%及去年同期的 65%放缓。 

 毛利率下滑和管理费用率上升是业绩低于预期主因：公司上半年整体毛

利率 13.8%，同比下滑 0.1 个百分点，2Q 毛利率 14.3%，同比下滑 0.3

个百分点。 公司 2Q 管理费用率为 4.2%，同比提升 0.3 个百分点，其中

研发费用同比增长 57.5%（占管理费用约为 22%），提升幅度显著。 

 公司在手订单充足，业绩增长性依然确定： 报告期内，公司新签合同

总额 405.8 亿元，较上年同期减少 27.1%，主要是受公司去年上半年迪

拜安居工程项目合同影响。该合同金额 186.4 亿元，因涉及相关政府部

门的审批，该合同尚未生效。若剔除该合同影响，上半年新签合同总额

增长 9.6%；我们测算截止 2013 年上半年，公司在手订单约为 1166.53

亿元，是公司 2012 年营收的 2 倍多，未来业绩增长确定性较大。 

 期待下半年煤化工订单加快增长：展望下半年，今年以来新型煤化工项

目陆续获批，预计下半年将会逐渐转化为订单。 我们估算 15 个新型煤

化工示范项目投资总额逾 7000 亿元，按照新型煤化工的投资分配，建

筑工程、技术费用和安装工程大致占总投资的 30%左右，将有 2100 亿

元的投资额用于工程领域，公司作为行业龙头具备强大的经验和技术优

势，将会极大受益于即将来临的煤化工投资盛宴，我们预计新型煤化工

的订单将从下半年开始兑现。上半年公司煤化工新签合同同比大增 63%

就已经对此有所反映。 

 7 月订单增速提升：公司日前公布 2013 年 7 月份经营简报，7 月份公司

新签订单总额为 88.8 亿元，yoy +42%; 1-7 月公司累计新签订单为 495

亿元，yoy -16%,较 1-6 月份的降速 27%大幅放缓，若剔除上年同期迪拜

合同的影响，公司 1-7 月份新签合同额较去年同期增长约 22%，远超公

司上半年 9.6% 的新签合同额增速。 

 盈利预测：考虑到公司第二季度业绩低于预期，我们小幅下调公司

2013/2014的盈利预测各 5%，分别为 39.7亿元/49.5亿元，yoy分别为+29%, 

+25%,折合 EPS 分别为 0.78 元,1.0 元,目前股价对应 2013/2014 年的 PE 分

别为 10.5 倍，8.2 倍，估值处于较低位置。基于下半年煤化工订单加速

增长预期且公司目前在手订单充足，我们维持买入的投资建议。 
...............................................................接续下页 ............................................................................

年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 E 2014 E

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1659 2376 3084 3966 4951

同比增减 ％ 69.43% 43.21% 29.80% 28.61% 24.84%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.336 0.482 0.625 0.804 1.004

同比增减 ％ 69.43% 43.21% 29.80% 28.61% 24.84%

A 股市盈率(P/E) X 24.3 16.9 13.1 10.1 8.1

股利 (DPS) RMB 元 0.03 0.05 0.065 0.08 0.1

股息率 (Yield) ％ 0.37% 0.61% 0.80% 0.98% 1.23%
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图1：公司2012-2013年新签合同额单月及累计 

新签合同额（单月）
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资料来源：公司公告、群益证券整理 
 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表（合幷后） 

百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 32583 43538 54117 70352  91457 

经营成本 27875 37316 46146 60277  78562 

营业税金及附加 764 946 1146 1498  1957 

销售费用 146 196 228 303  384 

管理费用 1729 2351 3134 3799  4984 

财务费用 -80 -315 -354 -457  -604 

投资收益 0 23 -1 3  3 

营业利润 2147 3034 3805 4920  6161 

利润总额 2174 3098 3882 5000  6241 

所得税 427 579 646 825  1030 

少数股东损益 88 143 152 209  261 

归属于母公司股东权益 1659 2376 3084 3966  4951 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

货币资金 14708 17627 18868 24176 31425

应收账款 2823 4049 4992 6402 8506

存货 3629 5385 8542 10201 13901

流动资产合计 27214 37424 49374 62613 82312

固定资产 3433 3939 4885 6332 8231

在建工程 444 890 380 1407 2012

非流动资产合计 7047 8233 9677 12663 16462

资产总计 34262 45656 59051 75276 98774

流动负债合计 19042 28434 38272 50724 67130 

非流动负债合计 1799 1491 1586 1899 2561

负债合计 20841 29925 39858 52623 69690 

少数股东权益 400 505 1208 1337 1738 

股东权益合计 13421 15731 19194 22653 29083

负债及股东权益合计 34262 45656 59051 75276 98774

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

经营活动产生的现金流量净额 2899 4122 2995 6404 8986

投资活动产生的现金流量净额 -1152 -1340 -1913 -756 -928 

筹资活动产生的现金流量净额 -382 -515 430 -340 -809

现金及现金等价物净增加额 1320 2231 1525 5308 7249
1 
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