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股价走势 

2 月业绩亮眼，可交债助国改稳步推进 
  
公司近期发布 2018 年 2 月经营情况简介，当月新签合同额 102.91 亿元，
其中国内合同额 31.84 亿元，境外合同额 71.07 亿元；当月实现营业收入
41.89 亿元。点评如下。 

新签订单大幅增长，业绩有望加速释放 
公司 2018 年 2 月新签合同额同增 99.98%，今年已累计新签合同额 178.77
亿元，同增 98.08%。国内外订单均实现大幅增长，1~2 月累计新签国内合
同额额 101.59 亿元，同增 71.17%；新签境外合同额由 2017 年 1~2 月的 30.9
亿元增长 149.77%至 77.18 亿元，其中丹格特炼油项目核心区域 3002 包安
装施工总承包合同、俄罗斯鄂木斯克原油深度转化项目与恒逸文莱 PMB 石
化项目补充三个海外大单贡献了公司海外订单合同总额的近 85%。 

公司 2018 年 2 月实现营收 41.89 亿元，同增 52.66%，较 1 月增速提升 4.41
个百分点；1~2 月累计实现营收 85.31 亿元，同增 42.18%，继 2017 年 H1
后，收入拐点进一步得到确认。公司作为化工建设龙头，收入高增一方面
受益国内化工市场景气度提升，需求不断释放；另一方面是由于公司海外
市场开拓逐渐取得成效，通过紧抓“一带一路”沿线国家化工缺口这一巨
大机遇促使海外订单持续放量。我们认为公司进入 2018 年以来订单转化速
度明显加快，将为公司未来业绩保持高速增长提供有力支撑。 

大股东拟发行可交债，国改推进有望加速 
近日公司控股股东中国化学工程集团有限公司公开发行的以公司 A 股股票
为标的的可交换公司债券债券方案已获得国务院国资委批复，发行规模拟
不超过人民币 35 亿元。此次公开发行可交债在满足大股东融资需求的同时
也将为公司引入战略投资者。建筑央企改革目前已进入必要阶段和黄金窗
口期，本次拟发行的可交债顺利转股后集团持股比例将有所下降，契合中
央推进混改的方针政策。 

大建筑央企优势渐显，锚定制造强国战略 
2018 年政府工作报告中再次提出加快制造强国建设，创建“中国制造 2025”
示范区。此前十九大报告与中央经济工作会议也强调要推进中国制造向中
国创造转变，中国速度向中国质量转变，制造大国向制造强国转变。2017
年我国制造业投资增速较以往几年回温，全年投资增速 4.8%，预计 2018
年固定资产投资重点将倾向于制造业，制造业全年投资增速预计将较为乐
观。公司作为央企将显著受益制造业回暖和集中度的提升。另外随着油价
攀升，煤化工项目经济性好转，投资意愿大幅提升，也将直接利好公司。 

投资建议 
公司 2018 年 1~2 月新签订单实现较快的增长，未来业绩高增可期。控股
股东拟发行可交债，助力公司深化体制改革，激发经营活力。考虑公司全
年经营状况简报及三季报增长较快的财务费用，我们下调了公司 2017 年
的业绩，2017年归母净利润由 23.32 亿元下调至 18.36 亿元；同时参考 2018
年前两个月新签合同的快速增长，我们将 2018~2019 年归母净利润预测值
由 27.62、30.95 亿元调整为 24.72、31.89 亿元；2017~2019 年对应的 EPS
分别为 0.37、0.50、0.65 元/股，对应的 PE 分别为 18、14、11 倍，维持“买
入”评级。 

风险提示：海外项目政治风险，汇率风险，订单落地不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 63,532.34 53,075.76 57,669.48 75,449.47 95,973.98 

增长率(%) (8.26) (16.46) 8.66 30.83 27.20 

EBITDA(百万元) 4,323.66 2,810.56 3,214.65 4,218.57 5,452.82 

净利润(百万元) 2,841.79 1,770.38 1,836.21 2,472.11 3,188.81 

增长率(%) (10.24) (37.70) 3.72 34.63 28.99 

EPS(元/股) 0.58 0.36 0.37 0.50 0.65 

市盈率(P/E) 11.84 19.00 18.32 13.61 10.55 

市净率(P/B) 1.29 1.22 1.14 1.05 0.96 

市销率(P/S) 0.53 0.63 0.58 0.45 0.35 

EV/EBITDA 5.31 6.35 5.53 4.20 3.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：累计新签合同(亿元)及增速  图 2：累计国内新签合同额(亿元)及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

图 3：累计境外新签合同额(亿元)及增速  图 4：累计营收(亿元)及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 16,359.27 21,350.81 17,300.85 22,634.84 28,792.19 
 

营业收入 63,532.34 53,075.76 57,669.48 75,449.47 95,973.98 

应收账款 14,246.87 16,844.82 16,917.43 29,190.57 32,126.14 
 

营业成本 54,796.05 45,636.16 49,690.36 64,916.40 82,662.99 

预付账款 7,719.73 6,616.30 8,983.87 11,443.49 14,772.37 
 

营业税金及附加 900.19 426.88 463.83 606.83 771.91 

存货 18,487.04 18,230.82 21,724.77 32,372.22 38,809.80 
 

营业费用 254.46 254.33 276.81 362.16 460.68 

其他 9,631.20 4,819.61 8,921.04 8,947.69 10,999.86 
 

管理费用 3,923.35 3,774.31 4,100.97 5,365.34 6,824.87 

流动资产合计 66,444.10 67,862.37 73,847.96 104,588.82 125,500.36 
 

财务费用 10.09 (62.47) 9.74 88.09 319.21 

长期股权投资 165.79 190.18 200.18 210.18 215.18 
 

资产减值损失 365.38 1,126.30 1,223.79 1,300.00 1,100.00 

固定资产 7,878.81 7,935.58 8,709.66 9,002.04 9,158.23 
 

公允价值变动收益 0.04 0.00 183.37 61.12 (101.87) 

在建工程 3,477.39 3,543.28 2,485.97 1,851.58 1,830.95 
 

投资净收益 207.94 101.32 116.52 134.00 154.10 

无形资产 2,273.46 2,067.69 1,965.17 1,862.65 1,760.13 
 

其他 (415.96) (202.64) (599.78) (390.24) (104.45) 

其他 1,506.87 2,285.08 2,302.68 2,159.95 2,242.83 
 

营业利润 3,490.80 2,021.56 2,203.87 3,005.77 3,886.55 

非流动资产合计 15,302.32 16,021.80 15,663.65 15,086.40 15,207.31 
 

营业外收入 164.72 306.17 164.72 164.72 164.72 

资产总计 81,746.42 83,884.17 89,511.62 119,675.22 140,707.67 
 

营业外支出 43.66 133.03 43.66 43.66 43.66 

短期借款 386.00 499.37 397.95 4,510.54 9,575.81 
 

利润总额 3,611.86 2,194.70 2,324.93 3,126.84 4,007.61 

应付账款 28,970.88 30,129.74 34,260.17 49,665.94 56,364.81 
 

所得税 647.28 419.46 444.35 597.61 765.95 

其他 17,483.00 16,773.57 20,289.21 27,345.13 32,224.17 
 

净利润 2,964.58 1,775.25 1,880.58 2,529.23 3,241.67 

流动负债合计 46,839.88 47,402.68 54,947.33 81,521.61 98,164.79 
 

少数股东损益 122.79 4.86 44.37 57.12 52.86 

长期借款 5,258.44 5,714.55 1,687.56 2,696.35 3,888.37 
 

归属于母公司净利润 2,841.79 1,770.38 1,836.21 2,472.11 3,188.81 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.58 0.36 0.37 0.50 0.65 

其他 1,788.56 1,573.35 1,603.99 1,655.30 1,610.88 
       

非流动负债合计 7,047.00 7,287.90 3,291.55 4,351.65 5,499.26 
       

负债合计 53,886.88 54,690.59 58,238.88 85,873.26 103,664.05 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1,719.49 1,722.60 1,766.97 1,824.09 1,876.95 
 

成长能力 
     

股本 4,933.00 4,933.00 4,933.00 4,933.00 4,933.00 
 

营业收入 -8.26% -16.46% 8.66% 30.83% 27.20% 

资本公积 5,513.39 5,513.39 5,513.39 5,513.39 5,513.39 
 

营业利润 -14.95% -42.09% 9.02% 36.39% 29.30% 

留存收益 21,395.33 22,736.55 24,572.76 27,044.86 30,233.67 
 

归属于母公司净利润 -10.24% -37.70% 3.72% 34.63% 28.99% 

其他 (5,701.66) (5,711.95) (5,513.39) (5,513.39) (5,513.39) 
 

获利能力      

股东权益合计 27,859.54 29,193.59 31,272.73 33,801.96 37,043.63 
 

毛利率 13.75% 14.02% 13.84% 13.96% 13.87% 

负债和股东权益总

计 

81,746.42 83,884.17 89,511.62 119,675.22 140,707.67 
 

净利率 4.47% 3.34% 3.18% 3.28% 3.32% 

       
ROE 10.87% 6.44% 6.22% 7.73% 9.07% 

       
ROIC 25.01% 10.49% 15.00% 18.34% 21.19% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 2,964.58 1,775.25 1,836.21 2,472.11 3,188.81 
 

资产负债率 65.92% 65.20% 65.06% 71.76% 73.67% 

折旧摊销 827.87 857.71 1,001.04 1,124.70 1,247.07 
 

净负债率 127.69% 109.15% 86.22% 114.72% 151.03% 

财务费用 268.90 296.78 9.74 88.09 319.21 
 

流动比率 1.42 1.43 1.34 1.28 1.28 

投资损失 (207.94) (101.32) (116.52) (134.00) (154.10) 
 

速动比率 1.02 1.05 0.95 0.89 0.88 

营运资金变动 (1,159.11) 1,281.75 (2,105.97) (2,700.87) (3,427.57) 
 

营运能力      

其它 (791.11) (1,277.18) 227.74 118.24 (49.01) 
 

应收账款周转率 5.02 3.41 3.42 3.27 3.13 

经营活动现金流 1,903.18 2,832.99 852.25 968.28 1,124.41 
 

存货周转率 3.48 2.89 2.89 2.79 2.70 

资本支出 1,287.89 1,003.31 594.36 638.69 1,329.42 
 

总资产周转率 0.78 0.64 0.67 0.72 0.74 

长期投资 2.48 24.39 10.00 10.00 5.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,488.11) 3.16 (1,479.58) (1,326.94) (2,261.58) 
 

每股收益 0.58 0.36 0.37 0.50 0.65 

投资活动现金流 (2,197.75) 1,030.85 (875.22) (678.25) (927.16) 
 

每股经营现金流 0.39 0.57 0.17 0.20 0.23 

债权融资 5,663.92 6,376.18 2,160.37 7,292.42 13,571.74 
 

每股净资产 5.30 5.57 5.98 6.48 7.13 

股权融资 157.93 52.18 188.82 (88.09) (319.21) 
 

估值比率      

其他 (5,120.04) (6,837.68) (6,376.18) (2,160.37) (7,292.42) 
 

市盈率 11.84 19.00 18.32 13.61 10.55 

筹资活动现金流 701.81 (409.32) (4,026.99) 5,043.96 5,960.11 
 

市净率 1.29 1.22 1.14 1.05 0.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.31 6.35 5.53 4.20 3.29 

现金净增加额 407.24 3,454.51 (4,049.96) 5,333.99 6,157.35 
 

EV/EBIT 6.56 9.12 8.03 5.73 4.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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