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  季报简评： 
 业绩增长主要来自规模扩张及毛利率提升，Q3单季业绩提速，Q4业

绩增速将加速。2013年前三季度实现营业收入/归属上市公司股东净

利润449.4/24.9亿元，同比分别增长14.9%/18.5%，EPS0.50元，符合

我们预期。业绩增长主要来自收入增长（贡献14.9pct），毛利率提升

（贡献6.4pct）及少数股东权益变动（贡献2.1pct），负面因素主要包

括期间费用率上升（拉低业绩7.6pct）及所得税率变动（拉低业绩

1.9pct）。其中，Q3业绩呈加速态势，收入/业绩同增13.7%/21.7%。

鉴于去年Q4化十六建并表且增速基数较低（2012Q1~Q4业绩同增

30.6%/65.2%/61.0%/-2.5%），我们判断全年业绩增速将重回20%以上。 
 毛利率稳步提升，期间费用率有所提升。公司前三季度/第三季度毛

利率同比分别提高0.72/1.82pct，净利率分别提高0.07/1.34pct。尽管前

三季度期间费用率有所提高（+0.81pct），但第三季度期间费用率下

降较快（-1.07pct）。现金流状况有所下降，收现比1.04，环比上半年

提高0.04；经营性净现金流同比下降42.3%；预收账款同比增长22.4%，

存货同比增长57.6%，应收账款同比增长1.5%。 
 国内煤化工及海外驱动公司持续快速增长的逻辑未变，煤化工政策拐

点已现，明年订单快速增长可期。1-9月份公司新签订单同比下降

10.7%（若扣除迪拜大单同比增长22.2%）。从行业层面来看，准东

300亿方煤制气及配套管道项目已实质性启动，我们预计工程招投标

有望在明年初启动。国家明确表示发展新型煤化工的产业政策不会改

变，目前正在制定从现在开始到十三五期间的煤化工发展规划纲要。

我们判断后续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），公司未来的2-3年订单持续性较强。 
 盈利预测与投资建议：根据在手合同及收入结算进度预测，我们小幅

下调公司13~15年至0.77/0.94/1.19元（原预测分别为0.80/1.01/1.27
元），维持“买入”评级，目标价12元（对应13年15倍PE）。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 43538 54117 64425 79248 98688 
增长率（%） 33.6 24.3 19.0 23.0 24.5 
归母净利润(百万) 2376 3084 3778 4639 5859 
增长率（%） 43.2 29.8 22.5 22.8 26.3 
每股收益 0.48 0.63 0.77 0.94 1.19 
市盈率 16 12 11 9 7 
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表 1：中国化学季度主要指标（百万元） 

  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2012Q1-3 2013Q1-3 
前三季

度同比 

第三季

度同比 

营业收入 9470.72  13511.76  15075.32  16058.90  12395.73  15401.95  17145.38  39100.35  44943.06  14.94% 13.73% 

营业成本 8241.80  11505.80  13391.53  13006.44  10744.80  13204.79  14919.00  34095.43  38868.59  14.00% 11.41% 

毛利率 12.98% 14.85% 11.17% 19.01% 13.32% 14.27% 12.99% 12.80% 13.52% 0.72% 1.82% 

销售费用 42.56  48.80  54.84  81.72  48.85  54.27  46.81  146.20  149.93  2.55% -14.64% 

管理费用 512.88  541.96  663.86  1415.58  625.25  649.42  879.84  1753.42  2154.51  22.87% 32.53% 

管理费用率 5.42% 4.01% 4.40% 8.81% 5.04% 4.22% 5.13% 4.48% 4.79% 0.31% -0.83% 

财务费用 (56.04) (63.48) (168.06) (66.69) (20.64) (57.23) (11.67) (288.03) (89.53) -68.92% -93.06% 

期间费用率 5.27% 3.90% 3.65% 8.91% 5.27% 4.20% 5.34% 4.12% 4.93% 0.81% -1.07% 

利润总额 510.02  1178.38  892.28  1301.29  761.13  1208.07  1098.52  2594.64  3067.71  18.23% 23.11% 

所得税 82.57  197.01  117.85  248.65  128.96  216.07  167.73  398.82  512.76  28.57% 42.32% 

所得税率 16.19% 16.72% 13.21% 19.11% 16.94% 17.89% 15.27% 15.37% 16.71% 1.34% 0.94% 

净利润 427.45  981.37  774.43  1052.64  632.16  992.00  930.78  2195.82  2554.95  16.36% 20.19% 

少数股东损益 9.35  45.66  26.14  71.09  12.15  31.78  20.34  93.72  64.27  -31.42% -22.19% 

少数股东损益占比 2.19% 4.65% 3.38% 6.75% 1.92% 3.20% 2.19% 4.27% 2.52% -1.75% 1.28% 

归属母公司股东的 

净利润 
418.10  935.70  748.29  981.55  620.01  960.22  910.44  2102.10  2490.68  18.49% 21.67% 

全面摊薄 EPS（元） 0.08  0.19  0.15  0.20  0.13  0.19  0.18  0.43  0.50  18.49% 21.67% 

净利润率 4.51% 7.26% 5.14% 6.55% 5.10% 6.44% 5.43% 5.62% 5.68% 0.07% 1.34% 

销售费用率 0.45% 0.36% 0.36% 0.51% 0.39% 0.35% 0.27% 0.37% 0.33% -0.04% -0.04% 

管理费用率 5.42% 4.01% 4.40% 8.81% 5.04% 4.22% 5.13% 4.48% 4.79% 0.31% -0.83% 

财务费用率 -0.59% -0.47% -1.11% -0.42% -0.17% -0.37% -0.07% -0.74% -0.20% 0.54% -0.21% 

期间费用率 5.27% 3.90% 3.65% 8.91% 5.27% 4.20% 5.34% 4.12% 4.93% 0.81% -1.07% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 

表 1：中国化学 2013 年三季度主要会计报表项目、财务指标大幅度变动的情况及原因 （百万元） 
项目  期末余额  年初余额  增减比率  变动原因  

应收票据  3,115.21 2,391.41 30.27% 应收票据本期增加，主要系业务量的增加、票据结算方式增多所致。  

存 货  13,458.51 8,541.97 57.56% 期末存货较年初增长幅度较大，主要系本期工程项目增多，期末未结算工程增大所致。  

在建工程  1,051.67 380.17 176.63% 在建工程较年初大幅增加，主要系本公司之子公司新兴产业项目的在建工程增多所致。  

长期借款  636.39 406.97 56.37% 长期借款较上年增长幅度较大，主要系本公司之子公司新增项目借款所致。  

经营活动产生 

现金流量净额  
726.08 1,255.20 -42.15% 主要系本公司工程项目的大幅增加，所相应占用资金增加所致。  

 

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

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

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 64,425 79,248 98,688 货币资金 17,627 18,868 25,779 31,658 39,428

营业成本 37,316 46,146 54,851 67,514 84,019 存货 5,385 8,542 8,228 10,127 12,603

    毛利率 14.3% 14.7% 14.9% 14.8% 14.9% 应收账款 4,049 4,992 5,917 7,203 8,876

营业税金及附加 946 1,146 1,366 1,680 2,092 其他流动资产 10,362 16,972 16,599 20,357 25,264

营业费用 196 228 265 318 386 流动资产 37,424 49,374 56,522 69,345 86,170

    营业费用率 0.45% 0.42% 0.41% 0.40% 0.39% 固定资产 3,939 4,885 5,017 5,205 5,436

管理费用 2,351 3,134 3,415 4,161 5,132 长期股权投资 744 895 895 895 895

    管理费用率 5.40% 5.79% 5.30% 5.25% 5.20% 无形资产 1,707 2,059 2,059 2,058 2,057

财务费用 -315 -354 -164 -208 -257 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% -0.26% -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 12 13 15 资产总计 45,656 59,051 66,484 79,652 96,680

营业利润 3,034 3,805 4,667 5,738 7,257 短期借款 85 230 100 105 110

    营业利润率 6.97% 7.03% 7.24% 7.24% 7.35% 应付账款 9,746 13,197 15,358 18,904 23,525

营业外收入 75 91 96 100 105 其他流动负债 18,602 24,845 26,940 32,590 39,987

营业外支出 11 14 15 15 16 流动负债 28,434 38,272 42,398 51,599 63,622

利润总额 3,098 3,882 4,748 5,823 7,346 长期负债 451 407 407 407 407

所得税 579 646 783 955 1,197 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% 16.4% 16.3% 非流动性负债 1,491 1,586 1,611 1,638 1,666

少数股东损益 143 152 187 229 289 负债合计 29,925 39,858 44,009 53,237 65,288
归属于母公司股东

的净利润
2,376 3,084 3,778 4,639 5,859 股本 4,933 4,933 4,933 4,933 4,933

净利率 5.46% 5.70% 5.86% 5.85% 5.94% 资本公积 5,307 5,364 5,364 5,364 5,364

EPS（元） 0.48 0.63 0.77 0.94 1.19 股东权益合计 15,273 18,058 21,080 24,792 29,479

少数股东权益 505 1,208 1,394 1,623 1,913

负债股东权益总计 45,656 59,051 66,484 79,652 96,680

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

净利润 2,376 3,084 3,778 4,639 5,859 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

所得税支出 143 152 187 229 289 增长率（%）

折旧和摊销 449 493 403 469 545 营业收入 33.62 24.30 19.05 23.01 24.53

营运资金变动 1,211 -669 4,062 2,281 2,979 营业利润 40.77 25.40 22.66 22.95 26.46

其他 -57 -65 -66 -163 -197 净利润 43.21 29.80 22.52 22.79 26.30

经营现金流 4,122 2,995 8,364 7,455 9,475 利润率（%）

资本支出 N/A -1,756 -687 -814 -748 毛利率 14.29 14.73 14.86 14.81 14.86

投资收益 N/A 12 12 13 15 EBIT Margin 6.27 6.40 7.03 7.04 7.15

资产变卖 N/A 8 0 0 0 EBITDA Margin 7.30 7.31 7.66 7.63 7.71

其他 N/A -176 0 0 0 净利率 5.46 5.70 5.86 5.85 5.94

投资现金流 -1,340 -1,913 -675 -801 -733 回报率（%）

发行股票 N/A 0 0 0 0 净资产收益率 15.60 17.14 17.92 18.71 19.88

负债变化 N/A 109 -187 -55 -58 总资产收益率 5.26 5.99 6.15 6.48 6.78

股息支出 N/A -247 -756 -928 -1,172 其他（%）

其他 N/A 567 164 208 257 资产负债率 65.54 67.50 66.20 66.84 67.53

融资现金流 -515 430 -778 -775 -972 所得税率 18.70 16.64 16.50 16.40 16.30

现金及现金等价物 2,267 1,512 6,911 5,879 7,770 股利支付率 5.87 7.62 20.00 20.00 20.00

现金流量表  （百万元）
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