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大国重器——中国一重全面解析系列报告之

一：重型机械龙头，十年磨砺再昂首 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) -0.275 -0.877 0.012 0.065 0.151 

每股净资产(元) 2.28 1.41 1.61 1.67 1.81 

每股经营性现金流(元) -0.07 0.08 -0.08 0.34 0.40 

市盈率(倍) -29.03 -6.17 309.56 57.81 24.97 

行业优化市盈率(倍) 19.47 19.47 19.47 19.47 19.47 

净利润增长率(%) -7090.30% 219.43% N/A 435.48% 131.54% 

净资产收益率(%) -12.05% -62.29% 0.76% 3.90% 8.36% 

总股本(百万股) 6,538.00 6,538.00 6,857.78 6,857.78 6,857.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 重型机械龙头，业绩确定性触底反弹：公司是我国重型机械龙头，具备国内

顶级、世界一流的重型机械制造能力和研发实力。我国重型机械行业自
2008 年金融危机以来走向整体下滑，公司业绩也随行业遭遇十年低迷。
2016 年，公司经营收入创历史新低，业绩大幅亏损。但全面计提甩掉包袱
后，公司今年经营明显好转，前三季度收入回升至历史最高水平，利润实现
扭亏。公司已发布 2017 年业绩预告，预计全年将实现归母净利润 0.84 亿
元，全年新增订单 122.5 亿元，同比增长 50.9%，业绩反转趋势确立。 

 我国石化产业集群化升级，大型炼化项目开启万亿投资：2015 年以来，我
国提出打造七大石化产业基地，将聚集未来主流大型炼化项目，目前我国在
建/拟建大型炼化一体化项目 15 个，对应投资总额近 8000 亿元；同时，中
石化集团也将在“十三五”期间打造四大世界级炼化基地，总计投资 2000
亿元。以现有规划来看，“十三五”期间我国炼化行业总投资将接近万亿，
规模远超以往，且将在未来三年集中落地。 

 公司在手订单已超越历史，未来三年向上弹性有望维持巅峰：我们判断，此
轮建设周期将大幅促进炼化设备供应商的业绩反转，同时伴随需求的不断释
放，设备厂商有望迎来收入和毛利率的大幅提升。公司作为我国静设备领域
的绝对龙头，将确定性受益此轮的采购订单恢复。公司已中标浙石化炼化一
体化项目供货订单，合同规模超 15 亿元，创历史之最。我们照此比例估
算，公司未来三年在炼化板块的年均收入将与 2012 年的历史巅峰持平；以
30%的毛利率水平计算，则对应年均 9 亿元左右的炼化设备毛利弹性。 

估值与投资建议 
 公司是我国重型机械行业的代表，我们判断公司有望随多个下游反转，开启

三年以上的高景气周期。我们预计公司 2017-2019 年有望实现营收
80.67/99.14/120.20 亿元，同比增速 151.7%/22.9%/21.2%；归母净利润
0.84/4.47/10.36 亿 元 ， 同 比 扭 亏 /+435.5%/+131.5% ； 摊 薄
EPS0.012/0.065/0.151 元。首次覆盖，我们给予公司“增持”评级，6-12
个月目标价 4.5 元，对应 69X18PE、30X19PE。 

风险 
 国际油价大幅波动；亚洲炼油市场竞争加剧。 
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大国重器“航母”，经营迈入向上拐点 

我国的大国重器“航母”，下游遍布国民经济命脉 

 中国第一重型机械股份公司（601106.SH）是我国最大的铸锻钢生产和重
大技术装备制造企业，具备国内顶级、世界一流的重型机械制造能力和研
发实力。公司产品包括冶金设备、核能设备、重型压力容器、大型锻铸件
及锻压设备等，下游广泛应用于钢铁有色、石油化工、电力能源、交通运
输等国民经济命脉领域。公司自成立以来创造了多项“中国第一”，同时拥
有国家级企业技术中心和行业内唯一的重型技术装备国家工程研究中心，
是我国当之无愧的大国重器“航母”。 

 国内最大的冶金成套设备制造商。公司是钢铁公司全流程设备供应商，
产品包括冶炼设备、轧制设备和连铸设备等，具备钢铁公司工程总承
包能力和业绩。公司为宝钢、鞍钢、武钢、首钢等钢铁公司提供过各
类冶炼和轧制设备，产品远销美洲、欧洲、东南亚、非洲等地区。 

 我国重要的核电大型锻件及核岛主设备制造企业。公司先后为国内各
大制造厂和核电站提供了 1000 余件核电锻件和 40 余台核岛一回路主
设备。其中二代加、三代百万千瓦级核反应堆压力容器已交付 16 台，
在制的三代百万千瓦级核反应堆压力容器 15 台。凭借优秀的核电装备
制造业绩，公司承担了中国核工业集团“华龙一号”全部核反应堆压
力容器和反应堆冷却剂泵壳泵盖的制造任务。 

 国内最主流锻焊结构加氢反应器设备制造商。公司是最早实现锻焊结
构热壁加氢反应器国产化的企业，曾成功制造出世界单重最大的煤液
化反应器（2044 吨）、世界最大的加氢裂化反应器（1600 吨），目前
国内石化企业所使用的国产锻焊结构加氢反应器多为公司生产，公司
产品几乎装备了中石油、中石化和中海油的全部炼油基地，并实现了
向苏丹、伊朗、印度等国家和地区的出口。 

 国内大型铸锻件和重型锻压设备的主要生产企业之一。公司拥有业内
领先的生产装备和制造工艺，大型铸锻件生产技术达到世界先进水平。
公司生产的大型水电铸锻件、大型火电铸锻件，为电站设备的关键部
件，包括缸体、转子、主轴、转轮、叶片等，曾在“三峡三期工程”
中发挥重要的作用。 

图表 1：公司是大国重器制造“航母” 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 控股股东一重集团是我国骨干央企之一。公司于 2008 年 12 月由中国一重
集团联合华融、宝钢集团、长城共同发起设立，2010 年 2 月在上交所挂牌
上市，是一重集团目前最重要的优质资产实体。公司目前参控股子公司共
17 家，受行业低迷影响目前普遍亏损。 

 公司控股股东一重集团是我国“一五”计划期间建设的一家以生产轧
钢、冶金、锻压、矿山、电站、石化、军工等重大技术装备为主的重
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型机械制造企业，是目前中央管理的涉及国家安全和国民经济命脉的
国有重要骨干企业之一。集团自 1954 年成立以来，先后承接了中核、
国电投、中广核、宝钢、鞍钢、中石油、中石化、中海油、一汽、神
华等等大型制造企业生产基地建设配套工作，不仅带动了我国重型机
械制造水平的整体提升，而且有力地支撑了国民经济和国防建设。 

图表 2：公司股东及控股子公司（不含联营企业） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司大部分子公司处于重型机械行业，其中大连加氢反应器制造有限
公司为一重旗下重要的大型压力容器生产子公司，过往盈利能力较强，
2011 年净利润达到 3.89 亿元。但受下游需求低迷影响，公司子公司近
年来普遍盈利水平受损。 

图表 3：公司参控股子公司简况 

序

号 
被参控公司  

直接持股

比例（%） 

2016 营业收

入（万元） 

2016 净利润

（万元）  
主营业务  

1  
中国第一重型机械集团大连加氢

反应器制造有限公司 
100.00  82,920.69  974.47  重型机械,加氢反应器的设计制造 

2  一重集团天津重工有限公司 95.00  40,547.82  -24,876.94  重型机械制造 

3  
一重集团大连设计研究院有限公

司  
100.00  17,317.56  -3,143.19  

机械,电控,自动化,液压设计,技术

的研制 

4  一重集团马鞍山重工有限公司 55.00  0.00  -698.15  重型机械研发,制造 

5  一重集团苏州重工有限公司 82.08  1.12  -3,926.89  机床配件生产 

6  天津重型装备工程研究有限公司 92.30  6,481.50  -4,786.57  
机电产品工程总承包重型装备技术

开发 

7  一重集团大连石化装备有限公司 100.00  0.00  -548.24  石油化工成套设备制造 

8  一重集团绍兴重型机床有限公司 60.00  484.68  -3,706.00  机床配件生产 

9  一重集团天津风能设备有限公司 100.00  0.44  -249.20  
风能设备,风力发电机组的制造,研

发 

10  天津一重电气自动化有限公司 100.00  4,994.03  -2,111.89  电气产品的制造 

11  
一重集团齐齐哈尔中实运业有限

公司  
100.00  11,652.14  71.57  公路,铁路运输 

12  
一重集团大连国际科技贸易有限

公司  
100.00  32,861.97  -12,004.87  贸易 

13  上海一重工程技术有限公司 100.00  1,638.20  -69.89  重型机械制造 

14  一重集团国际有限责任公司 100.00  1,038.20  -161.16  国际市场营销 

15  
一重集团常州华冶轧辊股份有限

公司  
34.00  9,453.52  -81.49  

冶金机械及机械配件的销售,维修

服务;冶金机械及机械配件的制造 

16  天津天城隧道设备制造有限公司 30.00      
盾构机及其零部件的设计,制造,组

装,销售 

17  一重集团大连工程建设有限公司 47.00  6,702.71  77.31  
石油化工,煤化工,环境保护 ,冶金

工程总承包等. 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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行业低迷十年，而今迈步从头越 

 营收主体拖累公司业绩，核能设备、重型压力容器优势较大。在公司的各
项业务中，冶金设备和大型锻铸件合计占比超过收入的一半以上，是公司
的营收主体；而公司盈利较强的业务板块则包括核能设备、重型压力容器
及其他主营业务，成为公司的主要利润来源，冶金设备和大型锻件盈利能
力相对较弱，近两年的亏损也对公司业绩造成一定程度的拖累。 

图表 4：公司营业收入构成（2016 年）  图表 5：公司分产品毛利（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 十年业绩低迷，今朝迈入拐点。以 2008 年全球金融危机为起点，公司业
绩受行业影响经历了近十年的低迷。2016 年，公司营业总收入 32.04 亿元，
同比下滑 36.07%；归母净利润亏损 57.34 亿元，同比大幅下滑 219.4%。
2016 年下半年起，公司在经营方面加强开源节流，2017 年业绩开始出现
回暖。2017 前三季度，公司已实现营收 66 亿元，归母净利润 0.41 亿元，
创下历史三季度收入最高水平。根据公司公告，预计 2017 年全年将实现
归母净利润 0.84 亿元，今年公司确定性反转摘帽。 

 根据公司招股说明书，公司 2000-2008 年产值的年均复合增速达到
50.24%，增速位列当时我国“七大重机”之首，高于行业平均增速
17.11 个百分点。2008-2009 年，公司迎来业绩巅峰。2008 年公司营
业收入首次突破百亿，2009 年公司归母净利润超过 11.84 亿元，毛利
率突破 30%，净利率接近 13%。 

 此后，受 2008 年全球经济危机、2011 年福岛事件影响，公司下游多
个领域需求走弱，新签订单自 2011 年起持续减少；与此同时，行业供
给在 2000-2008 年大量增加，重型机械行业总产值年均复合增速达到
33.13%。2008 年以后行业供需关系走向恶化的拐点，随之迎来持续
十年的低迷，公司业绩受到重创。 
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图表 6：公司营业收入及增速  图表 7：公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 2017 年，公司经营明显改善，已实现连续三个季度单季盈利，收入和
利润分别同比增长 177.6%、102.1%。公司已公告 2017 年全年将实现
归母净利润 0.84 亿元，全年新增订单 122.5 亿元，同比增长 50.9%。
参考公司过往每年新增订单情况，我们判断公司业绩已走出最差的时
刻，迎来确定性的反转。 

图表 8：公司单季度营业收入及增速  图表 9：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 10：公司历年营业收入、净利率及当年新增订单情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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 2016 年全面计提甩掉包袱，利润率企稳回升。2016 年，公司进一步加大
“两金”管控，加快存货变现并进行了全面的减值计提，资产减值损失比
上年大幅增加近 25 亿元，直接造成当年业绩亏损的进一步扩大。甩掉包袱
之后，2017 年公司财务状况同比明显改善，前三季度公司实现销售毛利率
16.4%、净利率 0.45%，净利率连续三个季度同比环比提升，税金与三费
同比降低 4.14%。 

图表 11：公司历年毛利率、净利率 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 12：公司历年三费税金情况  图表 13：公司减值损失波动较大 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 现金流自 2016Q4 明显改善，投资现金流 2017 年转为净投出。公司经营
活动产生的现金流量净额自 2016Q4 起呈现明显好转，2016Q4 单季度经
营活动现金净流入超过 20 亿元，为史上最好水平。此外，2017 年起，公
司投资活动产生的净现金流量连续三个季度呈现净流出，预示公司经营正
在步入良性发展的轨道。 
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图表 14：公司现金指标呈现逐季度好转 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 大股东定增 15 亿元，缓解部分财务压力。2017 年 10 月，公司完成向大
股东一重集团的非公开发行。公司大股东一重集团以 4.85 元/股的价格认
购公司股份 319.78 万股，合计募集资金 15.5 亿元，用于补充公司对一重
集团委托贷款和往来款所形成的资金缺口。我们认为，此次定增将有效降
低公司的资产负债率（此前已达到 71.85%），减轻此前的财务费用压力；
同时，定增限售期为 36 个月，4.85 元的底价也为公司股价提供了足够的
安全边际。 
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石化产业升级拉动万亿投资，公司向上弹性巨大 

我国石化产业正走向集群化升级 

 80 美元以下低油价环境推升炼油行业景气度。2015 年以来，国际原油价
格步入低价位区间，我国炼油企业利润空间持续提升；2016 年 3 月开始，
国际油价触底回升，炼油行业景气度一路上行；此外，以烯烃为代表的化
工产品盈利能力也在同一时期比 2014 年大幅提升，我国炼油行业步入前
所未有的高景气周期。2016 年我国石油加工行业利润总额达到 1842 亿元，
同比增长达到 184%；2017 年 1-11 月利润总额达到 2129 亿元，同比增长
36%，增势连续两年保持向上。 

图表 15：我国成品油价格机制历史演进  图表 16：油价和炼油行业关系：四象限图 

 

 

 
来源：CNKI、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 17：我国炼油行业此前从未经历过实质性的高景气周期 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 我国炼油产能结构性问题凸显。2016 年，我国成品油需求（汽煤柴）3.15
亿吨/年，合理配置的炼能为 6.1 亿吨/年，而现有炼能 7.5 亿吨/年，过剩
1.4 亿吨/年。但与此同时，2016 年我国石化业贸易逆差高达 1360 亿美元，
精细化工产业发展仍旧不完善，一些高端化工产品自给率不足 45%。目前
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来看，低端炼油过剩，高端炼化产能不足，我国炼油行业的结构性失衡问
题未能得到有效解决，将在供给压力中持续凸显。我们判断，以炼化一体
化开启产业升级，是中国石油化工行业“十三五”的主导方向。 

图表 18：2000-2020 年我国炼油能力情况及预测  图表 19：我国 PX 进口数量和进口依赖度日益攀升 

 

 

 

来源：中石油经研院、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 民营炼化开始崛起，弥补基础化工原料巨大缺口。2015 年，国家发改委首
次出台相关文件向符合条件的地炼企业开放“两权”（进口原油使用权、原
油进口权），从而解决地炼的原料来源问题。地方炼厂得以快速发展，推动
国内炼油行业格局走向多元化。2016 年以来，我国相继上马四个民营大炼
化项目，预计民营炼化单体炼能将大举超过三桶油，国内原油加工能力版
图将出现变化。民营大炼化芳烃自用，炼厂规模大，布局完善，一体化程
度高，竞争力强，有望打破现有市场格局，开启炼化行业产业的升级之路。  

图表 20：四家民营大型炼油项目基本情况 

项目名称  
炼油能力  

（万吨 /年）  

芳烃能力  

（万吨/年）  

烯烃能力  

（万吨 /年）  
生产产品  预计投产日期  

恒逸 PMB 石油

化工项目  
800 150 50 

PX、苯、汽油、柴油、航空煤油、

轻石脑油等 
2019 年  

盛虹炼化一体

化项目  
1600 280 110 

汽油、柴油、纯苯、PX、C9、丙

烯、丁二烯、苯乙烯、乙烯、硫

磺、甲醇、LPG、EO等 
2020 年  

恒力石化炼化

一体化项目  
2000 450 150 

PX、苯、化工轻油、汽油、柴油、

航空煤油、液化气、PP、润滑油基
础油、醋酸、重芳烃、硫磺等 

2018 年  

浙石化炼化一

体化项目  
4000 1040 280 

乙烯、丙烯、丙烷、汽油、柴油、

航空煤油、纯苯、PX、硫磺、EG、

PE、PP、聚碳酸酯、MMA、EVA、苯

乙烯等 

一期 2019 年 

二期 2021 年 

 

来源：华瑞资讯、项目环境影响报告书、国金证券研究所 

 七大炼化一体化基地相继开建，引领石化产业集群化升级。投资建设高水
平的石化项目，提供高品质成品油及市场需要的中高端化工产品，打造炼
化行业整体规模化、基地化布局是石油化工行业“供给侧改革”的重要内
容。2015 年以来，我国提出打造七大石化产业基地，将聚集未来主流大型
炼化项目；同时中石化集团也将在“十三五”期间打造四大世界级炼化基
地，总计投资 2000 亿元，引领我国石化产业集群化升级。 

 2015 年 6 月，发改委印发《石化产业规划布局方案》，提出打造上海
漕泾、浙江宁波、广东惠州、福建古雷、大连长兴岛、河北曹妃甸、
江苏连云港七大石化产业基地，此后新建大型炼化项目原则上优先布
局七大基地。七大基地全部投射沿海重点开发区，瞄准现有三大石化
聚集区，同时立足海上能源资源进口的重要通道。2015 年至今，上述
七大产业基地的部分项目已陆续开工。 
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图表 21：我国七大石化产业基地分布  图表 22：我国七大炼化基地及代表项目 

 

 
序号  基地  代表项目  

1 
大 连 长 兴 岛

（西中岛） 
中石油炼化一体化项目 

2 上海漕泾 
中石化高桥石化漕泾炼化一体

化项目 

3 广东惠州 中海油惠州炼化二期项目 

4 福建古雷 中石化古雷炼化一体化项目 

5 河北曹妃甸 
中石化曹妃甸千万吨级炼油项

目 

6 江苏连云港 中石化连云港炼化一体化项目 

7 浙江宁波 中石化镇海炼化一体化项目 
 

来源：《石化产业规划布局方案》、BHI 中国拟在建项目网、国金证券研究所  来源：昆仑咨询、国金证券研究所 

 基于上述七大石化产业基地，我国在“十三五”期间将完工 15 个大型
炼化一体化项目，规划总投资达到 8000 亿元，3-5 年内新增年产能有
望超过 2 亿吨。 

图表 23：“十三五”我国在建/待建的十五个大型炼化一体化项目 

序

号  
炼厂名称 项目名称  项目进度  

预计建

设周期  

预计投

产日期  

预计投资

额度  
新增设备  

预计新增

产能  

1 恒力石化 
2000 万吨/年炼

化一体化项目 
正在建设 34 个月 2018 年 

约 740 亿

元 

730,000Nm3/h PSA 装

置，500,000Nm3/h煤制

氢装置 

2000 万吨

/年 

2 中海油 

惠炼二期 2200

万吨/年炼油改

扩建及 100万吨

/年乙烯工程 

试车成功 31 个月 2018 年 506 亿元 

炼油生产装置 15 套、

化工生产装置 12 套、

煤气化制氢及动力站联

合装置等 

1000 万吨

/年 

3 浙石化 
4000 万吨/年炼

化一体化项目 

一期正在

建设 
29 个月 2019 年 1730 亿元 

新增炼油及芳烃工艺装

置、乙烯及下游装置和

相关配套设备；一期主

体工程包括 22 套炼油

装置和 15 套化工装

置，二期包括 22 套炼

油装置和 12 套化工装

置 

2000 万吨

/年 

4 盛虹石化 
1600 万吨/年炼

化一体化项目 

2017 年 9

月获江苏

省发改委

和核准 

36 个月 2020 年 714 亿元 

440,000Nm3/h PSA 装

置，230,000Nm3/h石焦

油、煤制氢装置，以及

码头等储运设施 

1600 万吨

/年 

5 中海油 

100 万吨/年乙

烯及炼油改扩建

工程 

2017 年 1

月海洋环

评第二次

公示 

   

90,000Nm3/h PSA 装

置，69,100 吨/年煤造

气制氢装置（含乙烯副

产氢提纯 

500 万吨/

年 

6 中国兵器 

精细化工及

1500 万吨/年原

料工程项目 

2017 年 5

月 16 日举

行项目签

约和开工

奠基仪式 

36 个月 2020 年 711 亿元 

包括 1500 万吨/年常减

压、140 万吨/年芳烃联

合装置等 19 套炼油工

程装置、100万吨乙烯/

年等 13 套化工工程装

置 

1500 万吨

/年 
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7 中化泉州 

100 万吨/年乙

烯及炼油改扩建

项目 

正在招标 33 个月 2020 年 
432.71 亿

元 

炼油部分装置 2 套、化

工部分装置 11 套 

300 万吨/

年 

8 
中委广东

石化 

2000 万吨/年重

油加工工程 
正在建设 

40 个月

内 
2020 年 

586.11 亿

元 

130,000Nm3/hPSA 装

置、120,000Nm3/h石焦

油、煤制氢装置 

2000 万吨

/年 

9 北方华锦 

现有基地原料工

程优化升级改造

项目 

前期工作 
   

新增原油加工规模 500

万吨/年，配套

100,000Nm3/h煤制氢装

置 

500 万吨/

年 

10 
中石化燕

山石化 

曹妃甸 1200 万

吨/年炼化一体

化项目 

正在建设 36 个月 2018 年 
267.65 亿

元 

常减压蒸馏、渣油加

氢、重油催化裂化、加

氢裂化、煤油加氢、柴

油加氢、催化汽油脱硫

等 18 套工艺装置及配

套设施；厂外配套建设

30 万吨级原油码头、5

万吨级成品油码头、成

品油输送管线、专用铁

路和输电外线等工程 

1200 万吨

/年 

11 中科合资 

广东 1500 万吨/

年炼化一体化项

目 

建设招标 26 个月 
2019 年

底 

590.13 亿

元 

80,000Nm3/h PSA 装

置，配套煤制氢装置 

炼油 1500

万吨/年，

乙烯 100

万吨/年 

12 

中国石油

-沙特阿

美 

云南 1300 万吨/

年炼油项目 

已完成试

车，正安

全验收评

价中 

 
2018 年 

截至 2017

年 11 月已

投资 300

亿元 

110,000Nm3/h PSA 装

置，170,000Nm3/h天然

气制氢装置，包括包括

常减压蒸馏、轻烃回

收、催化裂化、双脱联

合、气体分馏等 17 套

主装置 

1300 万吨

/年 

13 

中国石化

洛阳分公

司 

1800 万吨年炼

油扩能改造工程 

已核准，

正在招标 

36-48 个

月 
2020 年 

180.68 亿

元 

80,000Nm3/h PSA 装置

（包括 16 套炼化装

置） 

1800 万吨

/年 

14 唐山旭阳 
1500 万吨/年炼

化一体化项目 

2017 年 9

月获核准 

一期预

计 48 个

月 

一期预

计 2020

年投

产、二

期预计

2024 年

投产 

259.43 亿

元 

180,000Nm3/h PSA 装

置，50,000Nm3/h 制氢

装置 

1500 万吨

/年 

15 
河北新华

联合石化 

2000 万吨/年炼

化一体化项目 
正在招标 32 个月 2019 年 

约 600 亿

元 

一期 17 套炼化装置及

配套工程，二期 20 套

炼化装置及配套工程 

2000 万吨

/年 
 

来源：国金证券研究所根据招标信息整理 

 此外，中国石油化工集团公司也于 2017 年 3 月宣布，“十三五”期间
将投资 2000 亿元，打造茂湛、镇海、上海和南京 4 个世界级炼化基地。
建成后四大基地年炼油产能将达 1.3 亿吨，占中石化产能的 45%、全
国总产能的 17%；乙烯产能达 900 万吨，占中石化产能的 65%、全国
总产能的 31%。2017 年，中国石化规划资本性支出 1102 亿元，比
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2016 年实际投资额增长 44%；其中炼油和化工板块规划资本支出分别
达到 228 亿元和 151 亿元，较 2016 年实际投资额增长 59%、71%。
按照扩产项目平均建设周期 3-4 年计，则我们预计中石化 2018-2020
年平均每年炼化板块投资将超 530 亿元，达到 2012 年的最好水平。 

图表 24：中石化“十三五”规划打造的四大炼化基地情况 

基地名称  

目前产能  “十三五”规划产能 

炼油

（万吨

/年） 

乙烯

（万吨

/年） 

芳烃

（万吨

/年） 

炼油

（万吨

/年） 

乙烯

（万吨

/年） 

芳烃

（万吨

/年） 

茂湛炼化基地  2500 110 
 

3500 200 
 

镇海炼化基地  2300 100 100 3800 240 200 

上海炼化基地  2650 304 
 

基本维持现状 

南京炼化基地  3050 
  

3600 240 
  

来源：中国石化、国金证券研究所 

图表 25：中石化炼油板块资本性支出  图表 26：中石化化工板块资本性支出 

 

 

 
来源：中国石化公司公告、国金证券研究所  来源：中国石化公司公告、国金证券研究所 

 

炼化项目投资总额将达万亿，公司订单已超越历史 

 大型炼化项目拉动集中建设投资，规模远超以往。随着我国大型炼化基地
和炼化一体化项目的陆续开建，相应的建设投资正逐步落实为采购订单，
意味着炼化设备行业近十年内首度迎来大规模集中采购。目前国内 15 大炼
化一体化项目总计规划投资额近 8000 亿元，加上中石化四大炼化基地投
资项目，“十三五”行业总投资将接近万亿，规模远超以往。由目前各大项
目投建进程来看，我们预计万亿投资额的绝大部分将集中在 2018-2020 年
落地。 
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图表 27：三轮主要的炼油建设投资潮 

 
来源：国金证券研究所 

 炼化设备再迎景气周期，年均投资额约 300 亿元。目前国内炼化装备自给
程度非常高，我们判断此轮建设周期将大幅促进炼化设备供应商的业绩大
幅反弹，占整体投资额 10%左右的静设备行业有望再次迎来景气周期，未
来 3-4 年炼化一体化工程拉动的国内静设备投资约合 300 亿元/年。我们判
断，此轮建设周期将大幅促进炼化设备供应商的业绩反转，同时伴随需求
的不断释放，设备厂商有望迎来收入和毛利率的大幅提升。 

图表 28：炼油项目投资构成 

 
来源：《千万吨炼油项目建设投资对比分析 付小军_中国石油天然气股份有限公司规划总院》、草根调研、国金

证券研究所 

 公司是国内最大的炼化静设备生产企业，将大幅受益设备采购订单落地。
炼化静设备主要包含反应器、换热器、塔器、工业炉、储罐及其他容器等，
其中反应器和换热器制备难度相对较高，属于炼化行业所需的高端装备。
公司是世界最大的加氢反应容器装备供应商，产品涵盖煤液化反应容器、
加氢反应器、PTA 反应容器、环氧乙烷反应容器、大型换热器、煤气化炉
等高附加值设备，在石化领域千吨以上容器的市占率超过 90%；同时，公
司的重型压力容器的材料研究和制造技术已经达到世界先进水平，具备年
产各类石化容器 5 万吨的能力。我们判断公司作为我国静设备领域的绝对
龙头，将确定性受益此轮的采购订单恢复。 
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图表 29：公司生产的 1600 吨级加氢裂化反应器  图表 30：公司的超大型换热器产品 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 公司目前订单已超越历史，预计未来三年毛利弹性有望达到 9 亿元/年。公
司已中标浙江石化炼化一体化项目一期、二期工程的锻焊加氢反应器和环
氧乙烷反应器设备，合同总金额超过 15 亿元，占项目总投资金额的约 1%。
此订单是公司在石化装备制造史上一次签订设备数量最多、设备种类最多、
合同金额最大的石化项目订单。以公司目前已获订单占工程投资总额的比
例做保守估算，则我们预计公司未来三年在炼化板块的年均收入将与 2012
年的历史巅峰持平，彼时板块毛利率为 30%，意味着此轮炼化设备集中投
资有望对公司相应板块产生年均 9 亿元左右的毛利弹性。 

图表 31：公司炼化板块收入弹性估算 

 
来源：公司公告、国金证券研究所测算 

注：历史值为公司披露的重型压力容器收入，2017 年预计值为公司目前披露的浙石化在手订单金额，2018-

2020 年年均预计值按公司占“十三五”炼化项目投资总额的 1%作粗略估算 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测、估值与投资建议 

 中国一重是我国重型机械行业的代表，今年以来公司产品下游全面回暖，
尤其是炼化行业迎来超越历史的投资体量，公司订单大幅好转，业绩已呈
现确定性的反转向上。目前我国炼化设备的大规模投资只是刚刚开始，我
们判断公司业绩将开启三年以上的高景气周期。 

 我们预计公司 2017-2019 年有望实现营收 80.67/99.14/120.20 亿元，同比
增速 151.7%/22.9%/21.2%；归母净利润 0.84/4.47/10.36 亿元，同比扭亏
/+435.5%/+131.5%；摊薄 EPS0.012/0.065/0.151 元。 

 首次覆盖，我们给予公司“增持”评级，6-12 个月目标价 4.5 元，对应
69X18PE、30X19PE。考虑到公司在上一轮业绩高峰时期对应 PE 估值约
为 60 倍，且 2017 年定增底价为 4.85 元/股，我们认为公司目前股价具有
较高的安全边际。 

图表 32：公司上一轮业绩高峰对应 60XPE 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

 国际油价大幅波动拖慢炼化项目开工进程：如果油价持续走高，则会大幅
增加炼化成本，削减毛利，对炼化厂的投资意愿会大幅下降，规划炼化项
目不能顺利开工； 

 亚洲炼油市场竞争加剧压缩新项目利润：其他国家增加产能或降低炼化产
品价格会导致市场环境恶化，炼化新项目面临利润压力。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 7,328 5,012 3,204 8,067 9,914 12,020  货币资金 3,358 3,082 2,910 3,000 3,000 3,000 

增长率  -31.6% -36.1% 151.7% 22.9% 21.2%  应收款项 13,040 14,406 12,770 11,680 11,567 11,622 

主营业务成本 -6,523 -4,874 -3,964 -6,777 -8,140 -9,519  存货  6,795 6,513 3,440 6,499 6,244 5,737 

%销售收入 89.0% 97.2% 123.7% 84.0% 82.1% 79.2%  其他流动资产 6,009 3,388 982 2,132 2,462 2,774 

毛利 805 138 -760 1,289 1,775 2,501  流动资产 29,203 27,388 20,102 23,311 23,273 23,133 

%销售收入 11.0% 2.8% n.a 16.0% 17.9% 20.8%  %总资产 73.0% 71.9% 66.1% 68.8% 68.3% 67.9% 

营业税金及附加 -62 -41 -82 -145 -178 -216  长期投资 435 239 77 77 77 77 

%销售收入 0.8% 0.8% 2.5% 1.8% 1.8% 1.8%  固定资产 8,429 8,347 8,222 8,361 8,665 8,830 

营业费用 -124 -114 -302 -137 -159 -180  %总资产 21.1% 21.9% 27.0% 24.7% 25.4% 25.9% 

%销售收入 1.7% 2.3% 9.4% 1.7% 1.6% 1.5%  无形资产 1,403 1,362 1,469 1,480 1,489 1,499 

管理费用 -831 -808 -841 -645 -694 -721  非流动资产 10,783 10,680 10,315 10,567 10,781 10,955 

%销售收入 11.3% 16.1% 26.2% 8.0% 7.0% 6.0%  %总资产 27.0% 28.1% 33.9% 31.2% 31.7% 32.1% 

息税前利润（EBIT） -212 -824 -1,985 362 744 1,383  资产总计 39,986 38,068 30,417 33,878 34,054 34,089 

%销售收入 n.a n.a n.a 4.5% 7.5% 11.5%  短期借款 7,061 9,721 12,205 12,280 11,041 9,308 

财务费用 -630 -692 -687 -313 -388 -329  应付款项 6,549 6,772 6,326 8,033 9,038 9,754 

%销售收入 8.6% 13.8% 21.4% 3.9% 3.9% 2.7%  其他流动负债 524 460 452 397 350 481 

资产减值损失 93 -470 -2,959 -99 4 3  流动负债 14,134 16,953 18,983 20,710 20,428 19,544 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 3,025 2,525 1,255 1,255 1,255 1,256 

投资收益 58 113 10 55 100 150  其他长期负债 5,861 3,505 890 800 800 800 

%税前利润 71.8% -6.3% -0.2% 52.5% 16.4% 10.7%  负债  23,020 22,983 21,127 22,765 22,483 21,600 

营业利润 -691 -1,873 -5,621 5 460 1,207  普通股股东权益 16,762 14,902 9,205 11,034 11,481 12,379 

营业利润率 n.a n.a n.a 0.1% 4.6% 10.0%  少数股东权益 203 183 85 80 90 110 

营业外收支 772 61 74 100 150 200  负债股东权益合计 39,986 38,068 30,417 33,878 34,054 34,089 

税前利润 81 -1,812 -5,547 105 610 1,407         

利润率 1.1% n.a n.a 1.3% 6.1% 11.7%  比率分析       

所得税 -62 -2 -243 -26 -152 -352   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 76.2% n.a n.a 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 19 -1,814 -5,790 79 457 1,056  每股收益 0.004 -0.275 -0.877 0.012 0.065 0.151 

少数股东损益 -6 -19 -56 -5 10 20  每股净资产 2.564 2.279 1.408 1.609 1.674 1.805 

归属于母公司的净利润 26 -1,795 -5,734 84 447 1,036  每股经营现金净流 -0.351 -0.066 0.076 -0.080 0.339 0.401 

净利率 0.4% n.a n.a 1.0% 4.5% 8.6%  每股股利 0.001 0.000 0.000 0.004 0.000 0.020 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.15% -12.05% -62.29% 0.76% 3.90% 8.36% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.06% -4.72% -18.85% 0.25% 1.31% 3.04% 

净利润 19 -1,814 -5,790 79 457 1,056  投入资本收益率 -0.16% -2.75% -9.03% 1.09% 2.32% 4.46% 

非现金支出 428 1,002 3,482 600 531 572  增长率       

非经营收益 173 554 938 246 338 129  主营业务收入增长率 -12.44% -31.60% -36.07% 151.74% 22.90% 21.24% 

营运资金变动 -2,916 -176 1,864 -1,474 1,001 990  EBIT增长率 N/A 288.91% 140.82% -118.23% 105.56% 86.04% 

经营活动现金净流 -2,296 -434 495 -550 2,328 2,747  净利润增长率 49.31% -7090.30% 219.43% N/A 435.48% 131.54% 

资本开支 -117 -161 -508 -594 -649 -549  总资产增长率 12.01% -4.80% -20.10% 11.38% 0.52% 0.10% 

投资 -12 -22 0 0 0 0  资产管理能力       

其他 -3,785 2,265 1,732 55 100 150  应收账款周转天数 525.3 894.7 1,314.6 450.0 350.0 280.0 

投资活动现金净流 -3,914 2,082 1,223 -539 -549 -399  存货周转天数 407.7 498.3 458.2 350.0 280.0 220.0 

股权募资 0 0 0 1,552 0 0  应付账款周转天数 215.0 274.7 322.4 300.0 280.0 260.0 

债权募资 5,602 -650 -1,295 -106 -1,240 -1,731  固定资产周转天数 368.9 484.6 728.0 286.4 236.8 194.3 

其他 -682 -1,224 -676 -268 -538 -616  偿债能力       

筹资活动现金净流 4,920 -1,874 -1,970 1,178 -1,778 -2,347  净负债/股东权益 69.06% 78.62% 115.72% 96.60% 82.07% 62.17% 

        EBIT利息保障倍数 -0.3 -1.2 -2.9 1.2 1.9 4.2 

现金净流量 -1,290 -226 -252 90 0 0  资产负债率 57.57% 60.37% 69.46% 67.20% 66.02% 63.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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