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财报点评 

 
化建龙头，营收回暖订单高增长，

业绩迎拐点 
 
 营收持续回暖，订单实现高增长 

2018 年上半年公司实现营业收入 340.08 亿，同比增长 36.34%；归属于上市

公司股东的净利润 10.85 亿，同比增长 27.95%，营收持续回暖，净利润拐点

确立。主营业务工程承包增长提速，完成营收 285.69 亿，同比增长 38.09%，

占总营收比重为 84.01%；化工品销售、电站运营、房地产等其他业务营收 43.52

亿，同比增长 36.70%，占总营收比重为 12.80%，规模逐步扩大，多元化业务

格局初现。公司新签订单 800.74 亿，同比增长 72.05%，其中海外订单 396.57

亿，占比达到 49.53%。目前在手订单充沛，未来业绩有望持续放量增长。 

 期间费用率大幅下降，建筑央企中负债率最低 

公司 2018 年上半年毛利率为 11.93%，同比下降 1.83pct；净利率为 3.47%，

同比下降 0.29pct。毛利率下降主要是因为毛利率较高的设计业务占比下降。

期间费用率下降 1.45pct 至 6.38%，主要原因是去年同期汇率波动较大，其中

管理费用率下降 0.71pct 至 5.61%，财务费用率下降 0.78pct 至 0.24%，销售

费用率提升 0.05pct 至 0.53%。资产负债率为 66.78%，在八大建筑央企中是

最低的。总资产周转率和应收账款周转率同比提升 26.67%、15.17%。 

 Q2 业绩延续高增长 

公司去年 Q3、Q4 和今年 Q1、Q2 分别完成营收 134.01 亿、202.26 亿、149.19

亿、190.90 亿，分别同比增长 14.61%、22.13%、41.89%、32.29%；实现净

利润 4.45 亿、2.65 亿、4.00 亿、6.84 亿，分别同比增长-25.74%、-19.25%、

28.97%和 27.37%。Q2 业绩延续了 Q1 的高增长趋势，业绩拐点确立。 

 ENR 排名再创新高，海外业务持续推进 

在《工程新闻纪录》(ENR)最新发布的 2018 年度“全球最大 250 家国际承包

商”排行榜中，公司排名提升至全球第 46 位，在国内同行业企业中也稳居前

十。报告期内公司大力推动海外合作，与埃及、加拿大等海外企业签订合作协

议，在石化工程、环保以及投融资等重要业务领域开展深度交流与合作。 

盈利预测与投资建议：预计公司 18-20 年 EPS 为 0.45/0.59/0.76 元，对应 PE

分别为 14.7/11.2/8.7 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：应收账款坏账，工建投资增速放缓、海外市场拓展不及预期等。 
   

盈利预测和财务指标 

 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 53,076 58,571 70,756 85,569 102,896 

(+/-%) -16.5% 10.4% 20.8% 20.9% 20.2% 

净利润(百万元) 1770 1557 2225.58 2933.14 3773.62 

(+/-%) -37.7% -12.0% 42.9% 31.8% 28.7% 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.32 0.45 0.59 0.76 

EBIT Margin 5.6% 7.3% 6.1% 6.2% 6.2% 

净资产收益率(ROE) 6.4% 5.5% 7.5% 9.4% 11.3% 

市盈率
PE) 18.5 21.0 14.7 11.2 8.7 

EV/EBITDA 22.8  17.5  17.9  16.8  16.0  

市净率(PB) 1.19  1.16  1.11  1.05  0.98  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

0.3

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

A/17 O/17 D/17 F/18 A/18 J/18

上证指数 中国化学



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  2 

营收持续回暖，净利润拐点确立 

2017 年公司完成营业收入 585.71 亿元，同比增长 10.35%，经过前几年的负增

长后，公司去年迎来营收拐点，增速企稳回正；实现归母净利润 15.57 亿元，

同比减少 12.04%。 

2018 年上半年公司实现营业收入 340.08 亿，同比增长 36.34%；归属于上市公

司股东的净利润 10.85 亿，同比增长 27.95%，公司营收持续回暖的同时，净利

润拐点也已确立。 

图 1：2018H1 公司营收同比增长 36.34% 
 

图 2：2018H1 公司净利润同比增长 27.95% 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

分季度来看，公司的营业收入确认时间主要集中在第二、四季度。今年一季度

营收同比增长 41.89%，净利润同比增长 28.97%；二季度营收同比增长 32.29%，

净利润同比增长 23.37%。二季度业绩增速稍有下滑，但四季度收入确认高峰后，

业绩增速依然有望回升。 

图 3：公司近几年各季度营收情况 
 

图 4：公司近几年各季度净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

业务多元化格局初现，订单实现高增长 

公司主营业务工程承包完成营收 285.69 亿，同比增长 38.09%，占总营收比重
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为84.01%；勘查设计业务营收8.70亿，同比减少6.75%，占总营收比重为2.56%；

其他业务营收 43.52 亿，同比增长 36.70%，占总营收比重为 12.80%。公司主

营业务工程承包增长稳健，设计业务规模有所下滑，以化工品销售、电站运营、

房地产等为代表的其他业务收入占比在逐步提升，表明公司在逐渐向多元化业

务扩张。 

图 5：公司近几年各业务收入占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

公司新签订单 800.74 亿，同比增长 72.05%，其中海外订单 396.57 亿，在总

订单额中占比达到 49.53%。今年上半年的新签订单延续了去年的高增长趋势，

达到历史同期最高水平。目前公司在手订单充沛，未来业绩有望继续放量增长。 

图 6：公司近几年新签订单情况 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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净利率有所下滑，期间费用率下降显著 

公司 2018 年上半年毛利率为 11.93%，同比下降 1.83pct；净利率为 3.47%，

同比下降 0.29pct。毛利率下降主要是因为毛利率较高的设计业务占比下降，同

时毛利率较低的工程承包业务占比提升。 

图 7：公司报告期及近几年内的毛利率和净利率情况 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

期间费用率下降 1.45pct 至 6.38%，主要原因是去年同期汇率波动较大产生较

多的汇兑损失，其中管理费用率下降 0.71pct 至 5.61%，财务费用率下降 0.78pct

至 0.24%，销售费用率提升 0.05pct 至 0.53%。 

图 8：公司报告期及近几年内的费用率指标情况 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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资产负债率最低央企，偿债能力持续改善 

截至 2018 年上半年，公司的资产负债率为 66.78%，相对年初提升 1.71pct。

公司的资产负债率在八大上市建筑央企中是最低的，长期偿债能力较好。 

图 9：公司近几年资产负债率情况 
 

图 10：八大建筑央企资产负债率排名 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

截至 2018 年上半年，公司的流动比率和速动比率分别为 1.39、1.10 倍，均大

于 1 倍，且敞口逐渐在缩小，表明公司的短期偿债能力持续改善中。 

图 11：公司近几年速动比率和流动比率情况 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

总资产周转率和应收账款周转率企稳回升 

去年以来，公司的总资产周转率与应收账款周转率达到拐点，目前已逐渐企稳

回升。2018 年上半年，公司总资产周转率为 0.38 次，同比提升 26.67%；应收

账款周转率为 2.05 次，同比提升 15.17%，运营能力未来有望继续提升。 
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图 12：公司总资产周转率和应收账款周转率企稳回升 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

ENR 排名再创新高，海外合作持续推进 

近期美国《工程新闻纪录》(ENR)发布了 2018 年度“全球最大 250 家国际承包

商”排行榜，榜单主要依据公司的海外收入进行排名，是全世界范围内最权威

的国际工程承包商排行榜。中国化学排名再创新高，继去年首次跻身全球 50 强

后，今年名次提升至第 46 位，在国内同行业企业中也稳居前十。 

表 1：近几年中国化学在 ENR 国际承包商 250 强上的排名情况 

年份 全球排名 国内排名 

2014 82 16 

2015 76 15 

2016 67 11 

2017 50 9 

2018 46 10 

资料来源：《工程新闻纪录》(ENR)，国信证券经济研究所整理  

公司持续推进海外业务扩张，在全球范围内寻求优质的战略合作伙伴。报告期

内，公司分别与埃及 Carbon Holding 公司以及加拿大尼尔森环境修复公司签订

合作协议，在石化工程、环保以及投融资等重要业务领域开展深度交流与合作，

实现优势互补。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 23270  25093  28572  32641   营业收入 58571  70756  85569  102896  

应收款项 23301  28148  34041  40934   营业成本 49600  60542  73178  87947  

存货净额 15891  19328  23393  28172   营业税金及附加 249  301  364  438  

其他流动资产 8076  9755  11798  14187   销售费用 292  566  685  823  

流动资产合计 70543  82330  97810  115939   管理费用 4133  5030  6067  7280  

固定资产 10906  9195  7645  6054   财务费用 586  (277) (351) (445) 

无形资产及其他 1927  1850  1773  1696   投资收益 85  131  131  131  

投资性房地产 3731  3731  3731  3731   资产减值及公允价值变动 (1561) (1561) (1561) (1561) 

长期股权投资 375  445  515  586   其他收入 79  0  0  0  

资产总计 87481  97551  111474  128006   营业利润 2315  3165  4198  5425  

短期借款及交易性金融负债 1035  701  701  701   营业外净收支 (41) 84  84  84  

应付款项 26318  32010  38742  46657   利润总额 2273  3249  4282  5509  

其他流动负债 22322  25639  31029  37364   所得税费用 677  968  1276  1641  

流动负债合计 49676  58350  70472  84722   少数股东损益 39  56  73  94  

长期借款及应付债券 5437  5437  5437  5437   归属于母公司净利润 1557  2226  2933  3774  

其他长期负债 1810  1930  2051  2171        

长期负债合计 7248  7368  7488  7608   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 56923  65718  77960  92330   净利润 1557  2226  2933  3774  

少数股东权益 2215  2246  2287  2339   资产减值准备 434  40  (255) (287) 

股东权益 28344  29588  31227  33337   折旧摊销 841  1186  1322  1394  

负债和股东权益总计 87481  97551  111474  128006   公允价值变动损失 1561  1561  1561  1561  

      财务费用 586  (277) (351) (445) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 384  (793) (13) 22  

每股收益 0.32 0.45 0.59 0.76  其它 (418) (9) 296  339  

每股红利 0.18 0.20 0.26 0.34  经营活动现金流 4360  4209  5843  6803  

每股净资产 5.75 6.00 6.33 6.76  资本开支 946  (1000) (1000) (1000) 

ROIC 9% 9% 12% 15%  其它投资现金流 (5) 0  0  0  

ROE 5% 8% 9% 11%  投资活动现金流 757  (1070) (1070) (1070) 

毛利率 15% 14% 14% 15%  权益性融资 37  0  0  0  

EBIT Margin 7% 6% 6% 6%  负债净变化 (277) 0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (893) (982) (1294) (1664) 

收入增长 10% 21% 21% 20%  其它融资现金流 (894) (335) 0  0  

净利润增长率 -12% 43% 32% 29%  融资活动现金流 (3197) (1316) (1294) (1664) 

资产负债率 68% 70% 72% 74%  现金净变动 1919  1823  3479  4068  

息率 2.7% 3.0% 3.9% 5.1%  货币资金的期初余额 21351  23270  25093  28572  

P/E 21.0 14.7 11.2 8.7  货币资金的期末余额 23270  25093  28572  32641  

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0  企业自由现金流 5189  2423  4013  4916  

EV/EBITDA 17.5 17.9 16.8 16.0  权益自由现金流 4017  2283  4259  5228  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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