
 

  

 

 业绩描述 
2015 年公司实现营业收入 635.32 亿元，同比下降 

8.26%；实现归属于上市公司股东净利润 28.41 亿元，同比
下降 10.24%，在扣除非经常性损益后实现归属净利润 27.4
亿元，同比下降 18.2%。实现经营活动现金流净额 19.03
亿元，同比增长 28.46%。归属于上市公司股东净资产
261.4 亿元，同比增长 10.54%。实现基本每股收益 0.58
元，同比下降 9.38%。 
 业绩点评 

 营业收入上市以来首次出现下滑，煤化工行业发 
展受多因素制约发展缓慢，建设需求下降。 

2012 年上市至 2014 年公司营收保持持续增长，复合 
增速为 20.7%。但 2015 年收入同比下降约 8.3%，结束了
多年增长态势。利润拐点出现在 2013 年，当年实现净利
34.74 亿元，之后出现稳步下降，2015 年实现 29.64 亿元。
尽管业绩呈现下滑，但与主营业务类似的三维工程相比
(2015 下降 18.66%)，业绩下滑并未超预期。 

公司营收主要来自工程承包(占比连续多年保持在
80%以上)，其中化工、煤化工类项目又是最要收入来源，
业绩下滑与石化、煤化工行业整体不景气紧密关联。受
2014 年下半年开始的国际油价暴跌影响，石化企业普遍削
减产能，工业建设需求随之减弱，包括勘测、设计、施工
等在内的项目增长减弱；而对于新兴煤化工而言，油价暴
跌也导致从煤炭向油气转化项目出现产能收缩。按照石化
联合会的统计，2015 年煤制油全年平均产能利用率仅
47.5%，比 2014 年下降 26 个百分点，煤制乙二醇产能利
用率仅 48.1%；煤制天然气产能利用率稍高，为 51.5%，
媒化工全行业产能利用率下降。 

另一个制约因素在于技术瓶颈，由于我国煤炭种类和
结构复杂，并非所有煤种都适合作为气化原料，煤质是否
对路直接影响煤化工项目投资成功与否的关键。大唐锡林
郭勒盟多伦煤制烯烃项目壳牌炉、大唐赤峰克旗煤制天然
气项目的鲁奇炉就是因为煤质问题，曾长期运行不正常；
同样，由于灰熔点低和灰含量高，陕西渭河化肥项目水煤 
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股票家数(家)                                               63 

总市值(亿元)                               14580.66 
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浆气化也被迫将黄陵煤改为甘肃华亭煤，还有新疆多地也因煤质
问题影响了气化炉平稳运行。煤化工用煤标准尚未出台，企业只
能靠自己摸索技术方案，制约了现代煤化工行业的发展。 

新增订单持续下降，2013年、2014年和2015年新签合同分别
为820.4亿元、630.34亿元和728.71亿元，同比负增长分别为-16%、
-13.06%和-14%。公司作为行业龙头企业，连续三年新增合同下降
反映出整体行业景气度下降。从应收和预付项目数据也反观化工
行业发展遇冷: 2015年应收票据增长44.97%，主要系业主资金紧张
导致在支付工程款时多采用银行承兑汇票结算增多；而预付账款
则同比大幅下降42.22%，反映出在新开工项目减少背景下，公司
预付的分包工程款及设备采购款相应减少。 

 研发投入增多，夯实技术储备，静待行业复苏。 
公司是化工工程细分市场的领先者，在化工、煤化工等领域

有很大优势。截至2015年底拥有专利技术1450项，专有技术177项、
国家及省部级工法206项。工艺技术、工程技术和项目管理技术
在国内保持领先水平，特别是在煤化工工程技术和业绩方面居世
界前列。 

研发投入持续增长，2013、2014和2015年分别投入12.56亿元、
14.53亿元和16.14亿元，持续增长。研发取得多项成果：在煤化工
领域，一步法甲醇制汽油技术（MTG）已完成新一代MTG催化
剂的性能评价、筛选和制备放大实验；开发的卧式回转炉工艺低
阶粉煤热解提质技术，已建成10万吨/年卧式回转炉煤提质中试
装置并开车成功，通过了陕西省科技厅组织的成果鉴定。传统化
工领域，开发的半水-二水湿法磷酸技术已成功应用于云南三环磷
酸生产技术优化改造项目，为国内首套二水法改半水-二水法磷酸
装置，保持了连续平稳运行。在化工新材料领域，联合开发的甘
油法环氧氯丙烷工艺技术已应用于山东东营赫邦3万吨/年甘油法
环氧丙烷项目，催化剂性能达到工业应用要求。施工技术领域，
开发的装配式造粒塔滑模平台系统装置已应用于河北沧州正元大
化肥项目，顺利完成了直径28米、高达110米的尿素造粒塔的滑模
施工；开发的低合金复合钢堆焊隔离层与奥氏体不锈钢焊接技术，
在东方石化柴油加氢项目、北方华锦化学柴油加氢装置优化工程
等多个项目中得到转化应用。 

我们认为，当前我国石油的对外依存度接近60%，天然气对
外依存度已经达到32%，尽管从国际油价暴跌中可以获得低成本
原油，但暴跌因素并不具有持续性。发展新型煤化工，实现我国
自身能源转化是长久之计，公司具备很强的技术优势，待煤化工
行业用煤标准尘埃落定后，强大技术优势将令业绩出现放量增长。 
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 风险提示 
(1)油价暴跌对传统化工和煤化工行业增长形成压力。 
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1. 投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级 
以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布
日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同
期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌
幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 
股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 
减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 
中性 行业与整体市场表现基本持平 
看淡 行业弱于整体市场表现 

 


