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股价走势 

寻找财报超预期系列之中国化学：油价上涨助营收反
转，资产减值或将回落 

 
油价、政策等因素助力订单增速上扬，订单转化为营收更流畅 

据我们测算，公司新签订单转化为营业收入时滞约为 1 年。过去由于原油
市场低迷，业主效益降低，建设资金无法到位，部分业主合同履约能力降
低，停建、缓建的项目较多，订单难以转化为收入。自 2016 年以来，在油
价上涨及国内政策向好的积极影响下，石化、煤化工项目投资不断增加。
由于业主履约能力增强，17 年仅一个项目缓建，较前几年大幅好转，订单
转化为营业收入更为流畅。所以在 17 年公司订单较上年同增 34.87%背景
下，2018 年度营业收入增速预计将继续提升。 

公司转变经营理念，其他业务将保持高速增长，精细化管理提质增效 

戴和根董事长自 2017 年 8 月上任以来，积极转变公司经营理念，一是通过
加强与地方政府在非化工领域的合作，推动其他业务增长，逐步提高其他
业务收入占比；二是推行项目精细化管理，控制采购成本，有效管理费用
成本，对毛利率、费用率产生积极影响，进一步提升企业的利润水平。同
时由于有继续建设己内酰胺项目二期的计划，料中国化学将在 28 万吨基础
上进一步扩能改造，助力其他业务收入保持较高增长。 

资产减值损失及财务费用料将回落 

中国化学 2016、2017 年资产减值损失较多，原因为公司对多个项目集中
进行资产减值。由于 PTA-PX 价差正呈现扩大趋势，且刚就 PX 新的供应价
格达成协议，2018 年 PTA 项目继续减值的空间极小。同时，在经历了 2016
和 2017 年集中减值，目前市场环境复苏，民营企业履约能力加强，公司
2018 年资产减值损失预计不会再出现大额计提；财务费用方面，2017 年
中国化学财务费用增长明显，原因是人民币升值导致汇兑损失。而公司管
理层认为 2018 年度人民币兑美元可能发生的合理变动范围为 1%，若波动
剧烈，为规避汇率风险，预计公司将采用公告所称的期货外汇合约等工具，
通过减少汇兑损失来降低财务费用。 

投资建议 

将上述预测带入模型中，我们略微上调了公司的盈利预测，2018~2020 年
归母净利润预测值由 24.09、31.49、39.06 亿元调整至 26.58、37.17、42.29
亿元；2018~2020 年 EPS 预测值为 0.54、0.75、0.86 元/股，对应的 PE 为
13、9、8 倍。由于 EPS 的提升，我们上调公司目标价至 9.70 元，对应目标
PE18 倍（原目标价 9.00 元，对应目标 PE18 倍）。根据我们的预测，预计
今年 Q2 业绩增速将会较 Q1 出现进一步提升，可能超出市场预期，中报业
绩持续快速增长的公司在目前的市场环境下可能更受投资者所偏好，维持
“买入”评级。 

风险提示：项目推进不及预期、汇率风险、油价大幅下跌 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 53,075.76 58,571.43 70,249.26 89,490.36 109,396.84 

增长率(%) (16.46) 10.35 19.94 27.39 22.24 

EBITDA(百万元) 2,810.56 3,662.35 5,370.05 6,824.24 7,903.29 

净利润(百万元) 1,770.38 1,557.24 2,658.05 3,717.06 4,229.39 

增长率(%) (37.70) (12.04) 70.69 39.84 13.78 

EPS(元/股) 0.36 0.32 0.54 0.75 0.86 

市盈率(P/E) 19.81 22.52 13.20 9.44 8.29 

市净率(P/B) 1.28 1.24 1.12 1.00 0.89 

市销率(P/S) 0.66 0.60 0.50 0.39 0.32 

EV/EBITDA 6.35 4.09 2.78 1.56 1.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 油价、政策等因素助力订单增速上扬，订单转化为营收更流畅  

1.1. 油价上涨、国内政策放松，迎新签订单增长  

1.1.1. 石化及煤化工项目受益于石油价格上涨，订单增速提升 

由于全球有 65%的原油交易量是以布伦特原油为基准油作价，且整体上 WTI 原油和布伦特
原油价格的涨跌基本同步，所以我们选取布伦特原油指数作为油价变动的比较基础。从
2009 年到 2017 年末，中国化学工程股份有限公司每年新签合同金额与石油价格指数收盘
价的变动基本趋同，但存在一定的时滞性，由于不同时期石油价格对行业影响程度及传导
效率有所不同，其时滞程度也存在一定的差异，整体来看，我们测算出二者增速的相关系
数为 0.5。 

在经历了先升后降的趋势后，2015 年油价及新签订单金额均达到低点，其中 2015 年新签
订单金额为 630.34 亿元。随着国际石油价格的提升，公司新签订单金额不断增加，到 2017

年末，新签订单 950.77 亿元，同比增长 34.87%，其中国内新签订单总额增长 66.35%，达
到 613.93 亿元，国内市场已呈现复苏迹象。油价的上涨能够刺激石化及煤化工的投资需求，
加之近年民营龙头企业大举进军石化领域，将进一步促进公司订单的增长。 

图 1：2009-2017 布伦特原油指数收盘价（单位：元）  图 2：2009-2017 年每年新签订单额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.1.2. 多因素助力国内市场复苏，国内订单增速远超海外 

中国化学 2016 年以前海外订单金额保持相对稳定，基本维持在 200 亿元以内，2016、2017

年由于石油价格的上涨，新签海外订单金额分别达到 336、337 亿元。而国内新签订单总
额相较于国外订单波动较大，除受石油价格影响外，国家政策、市场需求以及民营龙头积
极布局上游炼化环节也是影响国内订单波动的重要因素。 

图 3：2011-2017 国内外新签订单  

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

布伦特原油指数收盘价(元)

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

每年新签合同额（亿元）

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

新签国内合同(亿元） 新签海外合同(亿元）



 
 

公司报告 | 公司研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

煤化工项目方面，2014 年伊始，政府出台一系列政策促使煤化工项目环评收紧，同年仅有
一个煤化工项目通过环评审核，而 2015 年未有项目通过环评。进入“十三五”期间，国
家政策先行，煤化工产业迎来曙光。2017 年 3 月，工信部发布了《现代煤化工产业创新发
展布局方案》，大力推动现代煤化工与煤炭开采、电力、石油化工、化纤、盐化工、冶金
建材等六大产业融合发展，延伸产业链，壮大产业集群。作为煤化工工程建设总承包领域
的龙头之一，中国化学受煤化工项目影响较大，2017 年煤化工项目订单增速为 164.32%。 

石化项目方面，2015 年 7 月商务部发布《关于原油加工企业申请非国营贸易进口资格有关
工作的通知》，放松对民营原油加工企业进口原油管制，民营龙头大举布局上游炼化环节，
出现一批较大民营炼化一体化项目，如浙江石化、恒力石化及恒逸石化等民营企业的炼化
项目，助力公司国内新签订单增长。2015-2017 年公司石化项目订单平均增速超过 60%，
其占比也维持在 25%左右，民营企业大举进军石化领域将为公司工程建设总承包项目创造
新的增长点。同时国内其他民营企业业主也开始加大对化工、基础建设及环保等产业投资，
促进国内订单增长。 

表 1：中国化学部分民营企业业主投资项目 

公司 日期 项目名称 合同金额 预计投产时间 业主预计总投资 

浙江石化 2017 年 5 月 
浙江石化 4000 万吨/年炼化一体化项目

（一期部分装置） 
5 亿元 

2020 年（一期

2018 年投产） 

1731 亿元（一期

901 亿元） 

恒力石化(大

连） 
2017 年 3 月 

恒力石化（大连）2000 万吨/年炼化一体

化项目 
3.6 亿元 2018 年底 740 亿元 

恒逸石化 

2017 年 5 月 恒逸（文莱）石油化工项目 16.5 亿元 

2018 年底 约 206 亿元 2017 年 7 月 恒逸（文莱）石油化工项目物资采购合同  7 亿元 

2018 年 2 月 恒逸文莱 PMB 石化项目补充 6.5 亿元 

山西美锦华

盛化工新材

料 

2018 年 1 月 
山西美锦华盛化工新材料有限公司化工

新材料生产项目 
20 亿元 -- -- 

内蒙古荣信 

2017年 12月 

内蒙古荣信年产 40 万吨煤制乙二醇项目

空分、气化装置 EPC 及净化、硫回收装

置 EPC 总承包合同 

17.91 亿元 

2019 年 76.8 亿元 

2017年 12月 

内蒙古荣信年产40万吨煤制乙二醇及30

万吨聚甲氧基二甲醚循环经济示范项目

公用工程及辅助工程 EPC 总承包合同 

9.87 亿元 

山东民祥 2017年 12月 

山东民祥化工科技产业园年 15 万吨离子

膜烧碱、20 万吨双氧水、15 万吨环氧丙

烷装置 PC 合同 

16 亿元 -- -- 

资料来源：公司公告、化工网、内蒙古达拉特经济开发区网站、天风证券研究所 

所以，在政策、油价等因素的多重影响下，国内订单 2017 年和 2018Q1 增速较高，分别
达到 66.35%和 70.82%，呈现复苏迹象，而海外订单影响因素较为复杂，除油价外还会有
地缘政治、政府履约能力等因素的影响，且公司 2016 年海外订单就已大幅增长了 87.68%，
增长边际有所降低，导致 2017 年和 2018Q1 增速仅为 0.28%和-39.64%，但公司新签海外
订单依然乐观，2018 年 5 月 9 日，中国化学与金沙萨省政府签署了刚果（金）金沙萨基础
设施建设成套项目及固体垃圾发电项目工程总承包合同，总金额 194 亿元，占 2017 年度
公司营收的 33.12%。 

图 4：2011-2017 石油化工类新签订单变化  
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.2. 转化效率改善及订单反弹助力营收增速上行 

1.2.1. 新签订单触底反弹，公司营收增速上行 

整体来看，由于新签订单转化为营业收入具有一定的时滞性，中国化学的订单增速变化将
一定程度上影响公司未来的营收增速。在 2009 年国际金融危机以及 2014、2015 年环评收
紧、国际油价下跌，石化、煤化工投资持续降低的消极影响下，公司相关联产业出现萎缩，
订单减少，根据订单及营业收入历史数据我们测算出公司营业收入增速约延期 1 年出现回
落，且相关系数最高，为 0.53。 

而自 2016 年以来在石油价格上涨及国内政策向好的积极影响下，石化、煤化工项目投资
不断增加，年末新签订单增速达到 11.84%，助力 2017 年营收增速触底反弹，营业收入较
上年增长 10.35%。所以在 17 年公司订单较上年同增 34.87%背景下，2018 年度营业收入增
速预计将继续提升。 

图 5：新签订单与营业收入变动比较  

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.2.2. 停建或缓建项目减少，订单转化更为流畅 

除订单拉动外，公司订单转化效率的提升，同样也助力营收增速上行。2014、2015 年由
于化工、煤化工行业投资持续下降，市场低迷，业主效益降低，建设资金无法到位，部分
业主合同履约能力降低，已签订合同的项目无法按期开工，在建工程执行进度缓慢，即使
订单充裕却难以转化为营业收入，导致公司 2015、2016 年度主营业务收入减少，利润迟
迟无法实现。 

而自 2016 年以后，经历过压缩产能的传统化工、煤化工项目呈现复苏迹象，加上 2017 年
度石油化工项目、民营企业项目开工更快，除“河北武安新峰煤制天然气综合利用项目 EPC
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工程总承包”项目外，其余项目均已开工，新签订单可以快速转化为营业收入，所以 2017

年新签订单增速的提升很快体现在营业收入增速上，预计 2018 年度公司的营业收入增长
率将进一步上调。 

图 6：订单转化效率改善  

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2. 公司转变经营理念，其他业务收入将保持高速增长 

2.1. 新任董事长加强与地方政府合作，强调精细化管理 

戴和根自 2017 年 8 月就任公司董事长以来，提出不少新的公司经营理念：一是加强与地
方政府的合作关系。公司将充分发挥企业在化工、石油化工等领域的技术研发、总体规划、
设计咨询、投资建设运营一体化优势，通过合资合作等方式，积极参与地方政府老化工园
区改造升级以及新化工园区的建设，加快城市转型升级。同时加快推进中央企业与地方企
业间的资产重组和资源整合，实现优势互补、强强联合。 

公司希望在与民企合作的基础上，通过和地方政府的沟通交流来加强基础设施、环保产业、
军工融合等非化工领域的合作，推动其他业务收入增长。基础设施方面，新董事长上任后
公司基建业务拓展提速，集团战略重组山东公路获得公路特级资质；公司 2017 年新签环
保订单高增，达到 209.88%。公司在基建、环保等方面与地方政府会谈及合作较为频繁，
为后续订单获取提供支撑。 

表 2：戴和根董事长上任以来与地方政府加强合作 

日期 地方政府 活动形式 主要内容 

2017 年 8 月 湖北省宜昌市人民政府 战略合作

框架协议 

一是参与宜昌老化工园区改造升级以及新化工园区的建设；二是加快中央

企业与地方企业间的资源整合；三是宜昌市支持十六化建利用自有土地实

施棚户区改造项目；四是参与宜昌城市基础设施以及环保、地产等领域投

资建设。 

2017 年 8 月 湖北省委常委、襄阳市委

书记李乐成 

会谈 不断深化与襄阳的交流合作，着重在工业园区建设，城市基础设施建设，

环境保护等领域，与襄阳开展合资合作。 

2017 年 8 月 武汉市政府 战略合作

框架协议 

一是强化技术领域合作；二是推进投资领域合作；三是加强工程领域合作；

四是与市属规划、设计、施工等企业开展资产重组和资源整合；五是开展

科研技术合作。 

2017 年 9 月 福建省委常委、福州市委

书记王宁 

会谈 中国化学将不断深化与福州市的战略合作，进一步加快中国化学福州江阴

工业园区化工新材料产业基地二期工程投资建设，服务支持福州滨海新城

开发建设。 

2017 年 9 月 福州市委常委、副市长林

飞 

会谈 围绕兼并重组福州市规划设计、建筑施工、市政环保等领域的地方国企，

投资建设福州滨海新城等问题进行了交流。 
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2017 年 10 月 雄安新区临时党委副书

记党晓龙 

会谈 双方就加深合作等事宜进行了交流。 

2017 年 10 月 内蒙古自治区鄂尔多斯

市人民政府 

战略合作

框架协议 

环保公司率先推进同鄂尔多斯市筹建平台公司及相关具体项目的技术、投

资等方面的合作 

2017 年 10 月 宜都市政府 会谈 主要就化工园区建设进行了交流，就宜都市的市政基础设施、河道治理等

方面项目进行了深入探讨 

2017 年 10 月 攀枝花市委书记李建勤 会谈 积极参与攀枝花的市政基础设施、园区建设、特色小镇、健康养老等 PPP

项目。 

2017 年 11 月 山西省副省长王一新 会谈 扩大在山西的投资规模，积极参与山西省工业园区投资、建设、运营，深

化多领域合作。 

2017 年 12 月 西安市政协主席、西咸新

区党工委书记岳华峰 

会谈 希望与西咸新区在投资公司总部建设、研究院建设方面进行深入探讨，在

基础设施、环保产业、军工融合等方面进行广泛合作 

2017 年 12 月 陕西省富阎产业合作园

区管委会主任姚涌 

会谈 对富阎产业合作园区未来基础建设规划、资金筹备计划和与央企的合作模

式进行了介绍，对中国化学参与富阎产业合作园区发展寄予很高的期待。 

2018 年 1 月 三水区委书记黄福洪 会谈 诚挚邀请中国化学派出专家组对大塘工业园产业升级、产城融合开发等事

项进行考察，尽快促成项目落地。 

2018 年 3 月 盘锦市委书记付忠伟 会谈 与盘锦市在技术研发与共享、化工园区建设、基础设施建设等方面加强合

作。 

2018 年 4 月 岳阳会见岳阳市长李爱

武、岳阳市副市长杨昆 

岳阳路桥

合作框架 

希望与岳阳市在化工、基础设施、环保等方面深化合作。 

2018 年 4 月 山西省委书记骆惠宁 会谈 与山西省在煤化工转型发展、基础设施建设、环保等方面加强合作。 

2018 年 4 月 淄博市委书记周连华 合作框架

协议 

化工产业园区化，解决基础化工占比较高的现状，逐步向精细化工转变，

转型、取缔低端化工产业，压缩化工企业数量，提升化工产业层次。  

2018 年 5 月 重庆市委、区政府 战略合作

框架协议 

与重庆市发改委战略合作框架协议计划投资额达 200 亿元、与重庆市长寿

区战略合作框架协议计划投资额达 300 亿元、与重庆市九龙坡区战略合作

框架协议计划投资额达 100 亿元 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

二是项目要精细化管理。公司严格推行可控费用集中管理制度，将全部收支纳入预算管理
范畴；完善财务关键业绩指标（KPI）考核和可控费用考核；将费用指标层层分解，规范上
报、审批和执行流程，形成涵盖各业务和各层面的预算管理体系，从源头上控制费用支出，
实现从事后算账到事前控制和事中监督的转变。公司希望通过加强项目精细化管理，控制
成本，提升利润水平。 

此前，戴和根在就任中国中铁董事长期间就大力推行精细化管理：在调查研究方面，曾多
次带领总部多部门及所属多家单位到中建、中交等公司学习精细化管理经验；在体系建设
方面，股份公司专门成立了成本管理部，研究出台精细化管理的办法及考核意见；在配套
措施方面，对公司各单位法人的控制要素施行“一定编两定额”，即项目部人员定编、工
程项目分包限价定额、项目部人员管理费用定额。同时构建了劳务队伍管理平台、物资采
购电子商务平台以及资金集中调剂和市场化管理平台。 

综上，管理层积极转变经营理念，将对公司财务报表产生一定影响，一是通过加强与地方
政府在基础设施、环保产业、军工融合等非化工领域的合作，推动其他业务增长，逐步提
高其他业务收入占比；二是大力推行项目精细化管理，控制物资采购成本，有效管理费用
成本，对毛利率产生积极影响，并将进一步提升企业的利润水平。 

2.2. 己内酰胺项目扩能改造将继续推动其他业务收入增长 

中国化学工程股份有限公司的其他业务收入主要来源于福建天辰耀隆己内酰胺项目销售
收入及印尼巨港电站发电收入。2017 年印尼巨港发电站发电收入占其他营业收入比例较小，
仅 8.14%，且近年运营平稳，故其他业务收入波动的主要原因是己内酰胺项目销售收入的
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增长。 

己内酰胺项目 2014 年开始投产使用，2016 年扩能改造后，产量由 20 万吨/年提升为 28

万吨/年，己内酰胺项目的投产及改造推动公司 2015、2016、2017 年其他业务收入分别
增长 51%、27.02%、32.81%，其中 2017 年度其他业务收入 68.43 亿元，占总营业收入的比
例为 11.76%，主要原因为己内酰胺项目扩能改造后，其产能提升，并且同时期产品的市场
价格出现大幅上涨，导致其他业务收入和毛利均较大幅度增长。 

而中国化学工程股份有限公司新任董事长在 2017 年 9 月即刚上任一个月就到天辰耀隆新
材料有限公司进行考察，并对二期项目建设提出要求。可以看出，中国化学较为重视己内
酰胺二期项目建设，预计将在 28 万吨/年的产量基础上继续扩能改造，进一步推动其他业
务收入的增长。 

图 7：其他业务收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

由于 2014-2017 年己内酰胺项目扩能改造对公司其他业务收入产生了积极影响，其每年增
速均高于营业收入增速，导致其他业务收入占比逐年提高，由 2014 年的 3.88%提升为 2017

年的 11.68%，成为推动营业收入增长的重要因素之一。2018 年的扩能改造以及管理层的
经营战略，预计将进一步提升其他业务收入占比。 

3. 资产减值损失及财务费用料将回落 

3.1. 集中计提减值准备后，减值空间将大幅压缩 

中国化学 2016 年和 2017 年度资产减值损失分别为 11.26 亿元和 15.61 亿元，较 2015 年
的 3.65 亿元有较大幅度增长，主要原因为 2016 年和 2017 年公司对在建工程及固定资产、
存货、应收账款等项目集中进行减值测试，对缓建、停建项目、坏账等大比例计提减值准
备。 

图 8：2008-2018Q1 资产减值损失（亿元） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

其中四川晟达化学新材料有限责任公司 PTA 项目在 2016 年度由于 PTA 产品价格走弱计提
在建工程及固定资产减值准备共计 4.92 亿元，2017 年由于 PX 原材料采购的优惠政策力度
降低，继续减值 4.52 亿元，截止 2017 年末四川晟达化学新材料有限责任公司总资产仅为
29.95 亿元，净资产为-7288.13 万元，PTA 项目已资不抵债，考虑到 2017 年和 2018 年一
季度 PTA 整体行情好转，PTA-PX 价差呈现扩大趋势，以及 2017 年第四季度刚就 PX 原
料的新供应价格达成协议，2018 年 PTA 项目继续减值的空间极小。无论该 PTA 项目今年
是否运营或转让，在目前市场行情较好的背景下，很难存在减值或者折价的可能性。 

2017 年度公司应收账款计提减值的比例较高，期末单独计提应收账款减值准备的重大项目
共计 16 个，相较于 2016 年增加了 12 个项目，而计提比例在 50%（包括）以上的就有 14

个项目，其中 7 个项目的计提比例达 100%。考虑到 2016 年以来，受益于石油价格上涨和
国内政策的放松，国内相关产业投资增加，业主资金链复苏，项目回款加快，应收账款减
值空间进一步被压缩，其周转率将有所提升，也反映了订单转化更为流畅。 

而存货的计提主要是针对完工未结算项目，其中“东华工程科技股份有限公司刚果（布）
蒙哥 1200kt/a 钾肥”项目计提 2.7 亿元的存货跌价准备，主要原因为原业主资金链断裂，
转让后对新业主的履行情况采取谨慎性原则而计提跌价准备。随着国内市场复苏，下游业
主资产负债表会得到修复，存货的跌价准备也将相应减少。 

整体来看，经历了 2016 年和 2017 年集中减值测试和市场环境复苏之后，2018 年公司资
产减值损失的数额将呈下降趋势，其一季度为-451.21 万元，预计年末将回到 2015-2016

年之间的水平。  

表 3：2017 年重大减值情况 

2017 计提减值项目 减值原因 减值情况 累计计提比例 

PTA 项目 

四川晟达化学新材料有限责任公

司 PTA 项目 

PX 原材料优惠政策变化以及 PTA 产

品市场走势。 

减值准备：在建工程 1.76 亿元、

固定资产 2.26 亿元 
34.19% 

应收账款 

应收南京蓝星化工新材料有限公

司债权 9590.99 万元 

2017 年业主方原定的重组安排没有

成功公司拟通过重组解决债务问题无

法实施。 

2017 年 7957.23 万元，2016 年

前按照账龄已计提 1,633.76 万

元 

100.00% 

应收安中国际石油有限公司 -等

三家公司债权合计 14,043.57 万

元 

因资金问题缓建，2017 年业主方恢复

建设的计划没有实施成功 

已归还 3148.44 万元和 80 万美

元，计提 7021.78 万元 
74.47% 

应收天津一化化工有限公司债权

1,367.35 万元 
因环保问题停产 计提坏账 683.68 万元 50.00% 

应收云南先锋化工有限公司债权

4,664.54 万元 

业主方能否恢复生产存在重大不确定

性。 
计提 4664.54 万元 100.00% 

应收新疆天同能源有限公司债权

1,994.32 万元 
2017 年公司原定重组安排没有实施 计提 1503.1 万元 75.37% 

存货 

东华工程科技股份有限公司刚果

（布）蒙哥 1200kt/a 钾肥项目 

项目新业主对原总承包合同的履行亦

存在风险 
存货计提 2.7 亿元 8.08% 

香港荃湾区、葵涌区主供水管网

更换改造项目 
项目成本增加 存货计提 7201.87 万元  

沙特 SWCC 延布-麦地那三期输

水工程项目 

与总包方对合同结算方面出现争议，

合同理解存差异。 
存货计提 3107.12 万元  

云南先锋褐煤洁净化利用试验示 业主方能否恢复生产存在重大不确定 存货计提 7,212.57 万元  
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范项目 性。 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3.2. 汇兑损失产生财务费用，公司认为 2018 年度汇率的合理波动范围在 1%

以内 

2017 年和 2018 年第一季度，公司财务费用分别为 5.86 亿元和 3.43 亿元，相较于前几年
增长明显，原因主要为公司拥有外汇数额较大，2017 年末达 87.79 亿元，人民币升值将导
致汇兑损失，2017 年末由汇兑损失产生的财务费用为 3.39 亿元，占比 57.85%，而 2018 年
第一季度有接近 3 个亿的汇兑损失，是财务费用的主要来源。 

公司曾公告称，在面对汇率波动风险时，公司首先在工程项目投标报价和合同中，合理选
择合同计价货币；二是考虑一定的汇率损失准备；三是合同中争取与对方约定汇率风险的
保值条款；四是投保外汇汇率风险保险；五是合理运用外汇风险规避的金融工具，降低汇
兑成本。但 2017 年在面对较高的汇兑损失时，公司未签署任何远期外汇合约或货币互换
合约，只是尽可能将外币收入与外币支出相匹配以降低汇率风险。 

2017 年年报披露，公司管理层认为 2018 年度人民币兑美元可能发生的合理变动范围为
1%，即以 2017 年度的公司拥有的外汇期末余额为基础，增加或减少净利润 4434.88 万元。
由于 2017 年及 2018Q1 汇率合理变动范围已超过 1%，给公司净利润带来了一定的损失，
我们预计公司将在 2018 年运用外汇风险规避工具，如远期外汇合约、货币互换合约等，
来降低汇兑成本，进而降低公司财务费用。 

图 9：财务费用（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

4. 盈利预测 

前面我们主要是定性判断油价上涨、公司新战略以及减值测试和汇兑损失对公司产生的影
响，现在我们定量测算一下对财务报表带来的影响： 

预测一：依据文中第一点，石油价格上涨，国内政策放松，石化、煤化工行业呈现复苏迹
象，新签订单增幅明显，转化效率有所提升，我们认为将调高公司未来营业收入增速。 

预测二：依据文中第二点，公司积极转变经营理念，加强与地方政府合作，考虑到己内酰
胺项目扩产能的积极影响，我们预计公司其他业务收入将继续保持高增长且毛利率有所提
升。 

预测三：依据文中第三点，2016 年、2017 年度公司集中进行了减值测试，PTA 项目、应
收账款及存货的减值空间被大幅压缩，加上管理层对 2018年度汇率合理变动范围的预估，
我们认为资产减值损失及财务费用预计将双双回落。 

表 4：营业收入预测 

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
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工程收入 

营业收入 45,126.31  48,819.50  58,583.40  76,744.25  95,930.32  

增长率 -20.05% 8.18% 20.00% 31.00% 25.00% 

毛利率 13.24% 14.00% 14.00% 13.90% 13.90% 

勘察、设计及服务 

营业收入 2,537.51  2,524.15  2,650.36  2,782.88  2,922.02  

增长率 -1.99% -0.53% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 16.62% 22.40% 22.50% 22.40% 22.30% 

其他主营业务 

营业收入 5,152.14  6,842.79  8,553.49  9,408.84  9,879.28  

增长率 27.03% 32.81% 25.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 18.89% 21.42% 22.00% 22.00% 22.00% 

其他业务 

营业收入 259.80  384.98  461.98  554.37  665.25  

增长率 -41.35% 48.18% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 27.40% 27.55% 28.00% 27.00% 27.00% 

销售收入合计 53,075.76 58,571.43 70,249.26 89,490.36 109,396.84 

收入增长率 -16.46% 10.35% 19.94% 27.39% 22.24% 

平均毛利率 14.02% 15.32% 15.39% 15.10% 14.94% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 5：费用率预测表 

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用率 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 

财务费用率 -0.1% 1.0% 0.7% 0.3% 0.4% 

三费/营业收入 7.5% 8.6% 8.3% 7.9% 8.0% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 6：预测利润表 

单位:百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 53,075.8 58,571.4 70,249.3 89,490.4 109,396.8 

营业成本 45,636.2 49,600.4 59,440.1 75,979.9 93,057.8 

营业税金及附加 426.9 249.1 309.1 393.8 481.3 

营业费用 254.3 291.8 351.2 447.5 547.0 

管理费用 3,774.3 4,132.8 4,987.7 6,353.8 7,767.2 

财务费用 -62.5 585.7 471.1 293.7 470.7 

资产减值损失 1,126.3 1,560.6 800.0 600.0 850.0 

公允价值变动收益 - 0.1 -5.2 - - 

投资净收益 101.3 84.7 97.4 100.0 100.0 

其他 - - - - - 

营业利润 2,021.6 2,314.8 3,982.1 5,521.7 6,322.8 

营业外收入 306.2 32.4 32.4 32.4 32.4 

营业外支出 133.0 73.7 140.0 170.0 200.0 

利润总额 2,194.7 2,273.5 3,874.5 5,384.1 6,155.2 

所得税 419.5 677.3 1,154.4 1,604.1 1,833.8 

净利润 1,775.2 1,596.1 2,720.2 3,780.0 4,321.4 

少数股东损益 4.9 38.9 62.1 62.9 92.0 

归属于母公司净利 1,770.4 1,557.2 2,658.0 3,717.1 4,229.4 
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润 

每股收益（元） 0.359 0.316 0.539 0.754 0.857 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

总体来看，由于订单的增长及转化效率的提升，公司未来收入平均增速预计将高于 23%，
增长迅速。作为化工、煤化工工程建设总承包领域的龙头之一，中国化学受化工及煤化工
项目影响较大，2018 年料石油炼化投资进一步加速，同时在环评放松以及油价上涨等因素
的影响下，整体项目将进展顺畅，项目回款迅速，加上公司积极增加拥有高毛利率的其他
业务比重，以及公司的精细化管理，综合毛利率也将不断提升。而资产减值损失以及汇兑
损失的双双回落，也将推动净利润高增长，预计 2018~2020 平均利润增速高于 40%。 

2018Q1 营收增速达 41.89%，但净利润增速仅为 28.97%，而按照我们的预测，2018Q2 营
业成本增速及财务费用将有所降低，在营收增速保持相对高位的背景下，净利润增速将会
迅速拉升，出现超预期的可能。在目前市场环境下，我们认为投资者会更青睐于业绩快速
增长且持续超预期的公司。 

5. 投资建议 

将上述预测带入模型中，我们略微上调了公司的盈利预测，2018~2020 年归母净利润预测
值由 24.09、31.49、39.06 亿元调整至 26.58、37.17、42.29 亿元；2018~2020 年 EPS 预测
值为 0.54、0.75、0.86 元/股，对应的 PE 为 13、9、8 倍。由于 EPS 的提升，我们上调公
司目标价至 9.70 元，对应目标 PE18 倍（原目标价 9.00 元，对应目标 PE18 倍）。根据我们
的预测，预计今年 Q2 业绩增速将会较 Q1 出现进一步提升，可能超出市场预期，中报业
绩持续快速增长的公司在目前的市场环境下可能更受投资者所偏好，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

项目推进不及预期、汇率风险、油价大幅下跌     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 21,350.81 23,270.08 24,587.24 31,321.62 38,288.89 
 

营业收入 53,075.76 58,571.43 70,249.26 89,490.36 109,396.84 

应收账款 16,844.82 18,515.14 23,905.74 30,237.24 36,194.37 
 

营业成本 45,636.16 49,600.41 59,440.11 75,979.89 93,057.84 

预付账款 6,616.30 6,380.23 9,208.10 10,846.17 14,022.43 
 

营业税金及附加 426.88 249.07 309.10 393.76 481.35 

存货 18,230.82 15,891.22 25,035.52 27,616.44 37,272.73 
 

营业费用 254.33 291.76 351.25 447.45 546.98 

其他 4,819.61 6,486.43 7,117.51 9,547.04 9,266.32 
 

管理费用 3,774.31 4,132.83 4,987.70 6,353.82 7,767.18 

流动资产合计 67,862.37 70,543.08 89,854.12 109,568.52 135,044.74 
 

财务费用 (62.47) 585.68 471.15 293.74 470.67 

长期股权投资 190.18 374.55 384.55 394.55 399.55 
 

资产减值损失 1,126.30 1,560.59 800.00 600.00 850.00 

固定资产 7,935.58 8,549.05 8,930.34 9,051.51 9,171.86 
 

公允价值变动收益 0.00 0.06 (5.25) 0.00 0.00 

在建工程 3,543.28 2,355.98 1,773.59 1,424.15 1,574.49 
 

投资净收益 101.32 84.72 97.42 100.00 100.00 

无形资产 2,067.69 1,926.87 1,826.50 1,726.13 1,625.76 
 

其他 (202.64) (248.49) (184.35) (200.00) (200.00) 

其他 2,285.08 3,731.79 3,207.72 3,351.06 3,425.59 
 

营业利润 2,021.56 2,314.80 3,982.14 5,521.70 6,322.82 

非流动资产合计 16,021.80 16,938.25 16,122.70 15,947.41 16,197.26 
 

营业外收入 306.17 32.40 32.40 32.40 32.40 

资产总计 83,884.17 87,481.33 105,976.82 125,515.93 151,242.00 
 

营业外支出 133.03 73.71 140.00 170.00 200.00 

短期借款 499.37 487.83 904.86 2,911.29 6,974.60 
 

利润总额 2,194.70 2,273.49 3,874.54 5,384.10 6,155.22 

应付账款 30,129.74 30,339.61 42,062.56 49,890.09 61,324.23 
 

所得税 419.46 677.35 1,154.35 1,604.10 1,833.84 

其他 16,773.57 18,848.14 23,429.12 28,928.96 33,882.02 
 

净利润 1,775.25 1,596.14 2,720.18 3,780.00 4,321.38 

流动负债合计 47,402.68 49,675.58 66,396.54 81,730.35 102,180.85 
 

少数股东损益 4.86 38.90 62.14 62.94 91.99 

长期借款 5,714.55 5,437.20 4,219.16 4,665.97 5,577.08 
 

归属于母公司净利润 1,770.38 1,557.24 2,658.05 3,717.06 4,229.39 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.36 0.32 0.54 0.75 0.86 

其他 1,573.35 1,810.33 1,724.08 1,702.59 1,745.67 
       

非流动负债合计 7,287.90 7,247.53 5,943.24 6,368.55 7,322.74 
       

负债合计 54,690.59 56,923.11 72,339.78 88,098.90 109,503.59 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,722.60 2,214.55 2,276.68 2,339.62 2,431.62 
 

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 -16.46% 10.35% 19.94% 27.39% 22.24% 

资本公积 5,513.39 5,521.97 5,521.97 5,521.97 5,521.97 
 

营业利润 -42.09% 14.51% 72.03% 38.66% 14.51% 

留存收益 22,736.55 23,769.31 26,427.35 30,144.41 34,373.80 
 

归属于母公司净利润 -37.70% -12.04% 70.69% 39.84% 13.78% 

其他 (5,711.95) (5,880.60) (5,521.97) (5,521.97) (5,521.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 29,193.59 30,558.22 33,637.04 37,417.03 41,738.41 
 

毛利率 14.02% 15.32% 15.39% 15.10% 14.94% 

负债和股东权益总

计 

83,884.17 87,481.33 105,976.82 125,515.93 151,242.00 
 

净利率 3.34% 2.66% 3.78% 4.15% 3.87% 

       
ROE 6.44% 5.49% 8.48% 10.60% 10.76% 

       
ROIC 10.49% 17.06% 31.19% 36.42% 44.83% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,775.25 1,596.14 2,658.05 3,717.06 4,229.39 
 

资产负债率 65.20% 65.07% 68.26% 70.19% 72.40% 

折旧摊销 857.71 845.44 916.77 1,008.80 1,109.79 
 

净负债率 109.15% 88.24% 80.80% 113.28% 117.12% 

财务费用 296.78 387.93 471.15 293.74 470.67 
 

流动比率 1.43 1.42 1.35 1.34 1.32 

投资损失 (101.32) (84.72) (97.42) (100.00) (100.00) 
 

速动比率 1.05 1.10 0.98 1.00 0.96 

营运资金变动 1,281.75 (1,126.55) (953.14) 107.80 (2,205.13) 
 

营运能力      

其它 (1,277.18) 1,267.51 56.89 62.94 91.99 
 

应收账款周转率 3.41 3.31 3.31 3.31 3.29 

经营活动现金流 2,832.99 2,885.75 3,052.29 5,090.34 3,596.71 
 

存货周转率 2.89 3.43 3.43 3.40 3.37 

资本支出 1,003.31 73.55 711.25 711.49 1,241.92 
 

总资产周转率 0.64 0.68 0.73 0.77 0.79 

长期投资 24.39 184.38 10.00 10.00 5.00 
 

每股指标（元）      

其他 3.16 (1,396.11) (1,238.33) (1,311.49) (2,431.92) 
 

每股收益 0.36 0.32 0.54 0.75 0.86 

投资活动现金流 1,030.85 (1,138.18) (517.08) (590.00) (1,185.00) 
 

每股经营现金流 0.57 0.58 0.62 1.03 0.73 

债权融资 6,376.18 6,472.68 5,367.15 7,894.93 12,921.16 
 

每股净资产 5.57 5.75 6.36 7.11 7.97 

股权融资 52.18 (737.18) (112.51) (293.74) (470.67) 
 

估值比率      

其他 (6,837.68) (5,792.90) (6,472.68) (5,367.15) (7,894.93) 
 

市盈率 19.81 22.52 13.20 9.44 8.29 

筹资活动现金流 (409.32) (57.39) (1,218.05) 2,234.04 4,555.56 
 

市净率 1.28 1.24 1.12 1.00 0.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.35 4.09 2.78 1.56 1.10 

现金净增加额 3,454.51 1,690.18 1,317.17 6,734.38 6,967.27 
 

EV/EBIT 9.12 5.31 3.35 1.83 1.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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