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事项： 

[Table_Summary] 公司发布最新经营情况简报，8 月份新签合同额 81.77 亿元，其中国内合同额 37.89 亿元，境外合同额 43.88 亿元；

当月实现营业收入 62.21 亿元。 

评论： 

 营收持续回暖，订单实现高增长 

2018 年 1-8 月份，公司累计实现营业收入 453.69 亿元，同比增长 35.93%；上半年实现归母净利润 10.85 亿元，

同比增长 27.95%，全年业绩有望加速回暖，业绩拐点进一步确认。 

图 1：公司今年 1-8 月营收同比增长 35.93%  图 2：公司今年上半年净利润同比增长 27.95% 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司 1-8月累计新签订单 987.07亿，同比增长 75.37%，其中海外新签订单 470.83亿，在总订单额中占比达到 47.70%。

根据商务部的最新统计数据，今年中国建筑企业的国际工程整体扩张速度明显放缓，1-7 月对外工程承包业务累计

新签合同额同比下降 7.4%。在海外市场不确定性增强、竞争日益激烈的不利环境下，今年公司的新签订单依然坚挺，

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。 
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图 3：公司今年 1-8 月新签订单同比增长 75.37% 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 受益石油价格回升，化建工程行业整体业绩复苏 

受益于上半年石油价格的持续回暖，石化行业投资回归景气，化建工程业绩大幅回升。2018 年上半年，化建工程行

业完成营业收入 381.68 亿元，同比增长 35.11%，增速居于建筑子行业首列，同比提升 22.29pct；实现净利润 13.6

亿元，同比增长 26.29%，增速同比提升 40.45pct。 

图 4：2018H1 化建工程营收同比大增 35.11%  图 5：2018H1 化建工程净利润同比增长 26.29% 

 

 

 
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 

 己内酰胺涨价带动销售收入提升 

除了主营业务化建工程承包之外，公司同时也经营化工品制造和销售，该部分业务收入主要来源于其子公司福建天

辰耀隆的 20 万吨/年己内酰胺项目，占公司总营业收入 10%左右。从今年己内酰胺的国内价格走势来看，自 5 月份

触底后，己内酰胺至今仍在涨价过程中，带动了该业务板块销售收入的提升，预计将为公司贡献更多的营收和毛利

润。 
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图 6：己内酰胺 2018 年国内现货价格走势 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 ENR 国际排名再创新高，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。年初至今，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。 

 看好公司长期业绩，维持“买入”评级 

公司受益于下游石油化工行业投资回暖，业绩和订单均实现高增长，目前在手订单充沛；海外业务在市场不确定性

增强、竞争日趋激烈的不利环境下实现逆势增长，国际承包商排名持续攀升，随着海外订单的逐步释放未来有望成

为公司新的业绩增长点。预计公司 18-20 年 EPS 为 0.45/0.59/0.76 元，对应 PE 分别为 14.6/11.1/8.6 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。 
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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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相关研究报告 
  
《中国化学（601117）2018 年中报点评：化建龙头，营收回暖订单高增长，业绩迎拐点》 ——2018-08-31 

《建筑工程行业 2018 年中报总结：行业增速放缓，设计咨询、化学工程高增长，投资迎来拐点》 ——2015-09-05 

《建筑工程行业 9 月投资策略：政策放松，重点推荐补短板基建、设计咨询和装饰龙头》 ——2018-09-07 
 
 

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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