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[Table_Title] 工业 资本货物 

上半年营收及新签合同继续稳增长，预计业绩持续改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年 6 月经营数据，6 月当月新签合同额 318.16

亿元，实现营业收入 87.95亿元。 

 

主要观点： 

1.营收及在手订单继续平稳增长 

营业收入：2019年 6月份当月，公司实现营业收入 87.95亿元，同比

+5.53%；1-6月份累计实现营业收入 388.7亿元，同比+13.31%，基本

平稳。2019 年，公司计划完成营业收入 935亿元，同比+14.8%。 

新签订单：2019 年 6 月份当月，公司新签合同额 318.16 亿元，同比

+68.12%，其中国内 256.55 亿元，境外 61.61 亿元。1-6 月份累计新

签合同额 893.23 亿元，同比+11.55%；其中国内 582.41 亿元，境外

310.82 亿元。1-6月份新签合同中，工程承包及总承包（45.8%）和施

工承包及总承包业务（50.84%）占比最高。2019年，公司计划新签合

同额 1616 亿元，持续创新高。我们预计截至 6 月底，公司在手订单

在 2300 亿元以上。 

2.关注公司实业发展 

除了工程建设业务，公司具有较强的技术研发能力，正筹建科学技术

研究院，还确立了“聚焦实业主业，走专业化、多元化、国际化”发

展道路，其实业发展业务值得期待。 

据报道，中国化学子公司天辰公司计划应用自主研发的“丁二烯直接

氢氰化法合成己二腈”，打造己二腈产业基地，值得期待。若规模化

生产成功，将打破国际技术垄断。我国己二腈对外依存度 100%，“己

二腈-己二胺-尼龙 66”产业链错配严重。己二腈主要为尼龙 66 上游

原料，2018年全球己二腈产能不足 175万吨，仅 4家公司生产，寡头

高度垄断（CR1=60%，CR2=83%，CR3=98%），技术封锁严重，我国完全

依靠进口，2018年进口 29.3万吨（+7.7%）。“己二腈-己二胺-尼龙

66”产业链面临尴尬现实，尼龙 66市场在中国，2018年消费量 52万

吨（+9%），进口 27 万吨，对外依存度 36%，且核心原料己二腈“卡

脖子”。产业链利润分配掌握在国外上游公司手中，2018年受益一系

列突发停车事件，己二胺（2.5 倍）、尼龙 66切片（1倍）报价分别

一度超过 8万元/吨、4万元/吨，涨幅巨大。 

 

3.盈利预测与投资评级 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,933/4,933 

总市值/流通(百万元) 28,858/28,858 

12 个月最高/最低(元) 7.13/5.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国化学（601117）《【太平洋化工】

中国化学 5 月经营数据点评：营收

及在手订单平稳增长，实业发展值

得期待》--2019/06/12 

中国化学（601117）《【太平洋化工】

中国化学跟踪点评：晟达 PTA 项目

投产，减值压力缓解，估值低位》

--2019/05/27 

中国化学（601117）《【太平洋化工】

中国化学 11月经营情况点评：订单

带动业绩快速增长，未来趋势持续

确定性强》--2018/12/11 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

证券分析师：杨伟 
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电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 

分析师助理：翟绪丽 

电话：010-88695269 

E-MAIL：zhaixl@tpyzq.com 

 
 

预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 24.07亿、26.75 亿、29.89

亿元， 对应 EPS分别为 0.49元、0.54元、0.61元， PE为 12X、10.8X、

9.7X。考虑公司为工程建设领域龙头之一，业绩持续改善，估值低位，

偏防御标的，维持“买入”。 

 

风险提示：宏观经济增长不及预期，工程市场复苏不及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 81,445 93,499 104,719 116,238 

（+/-） 39.1% 14.8% 12.0% 11.0% 

净利润(百万元） 1,932 2,407 2,675 2,989 

（+/-） 24.1% 24.6% 11.2% 11.7% 

摊薄每股收益(元) 0.39 0.49 0.54 0.61 

市盈率(PE) 14.9 12.0 10.8 9.7 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 28,134 30,965 33,937 37,164 营业收入 81,445 93,499 104,719 116,238

应收票据 5,668 5,668 5,668 5,668 营业成本 71,968 82,466 92,520 102,871

应收账款 17,350 19,917 22,308 24,761 营业税金及附加 421 484 542 601

预付账款 6,688 7,663 8,598 9,559 销售费用 374 429 481 534

存货 13,594 15,577 17,476 19,431 管理费用 2,303 2,644 2,962 3,287

其他流动资产 4,896 4,896 4,896 4,896 研发费用 2,582 2,992 3,351 3,720

流动资产合计 76,329 84,687 92,882 101,480 财务费用 64 87 98 109

其他长期投资 6,180 6,180 6,180 6,180 资产减值损失 1,264 1,070 1,055 955

长期股权投资 976 976 976 976 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 9,776 10,701 11,724 12,855 投资收益 139 110 110 110

在建工程 1,015 1,116 1,228 1,351 营业利润 2,756 3,437 3,822 4,271

无形资产 2,023 2,023 2,023 2,023 营业外收入 84 84 84 84

其他非流动资产 749 749 749 749 营业外支出 72 72 72 72

非流动资产合计 20,719 21,745 22,880 24,134 利润总额 2,768 3,449 3,834 4,283

资产合计 97,048 106,432 115,762 125,614 所得税 688 857 953 1,065

短期借款 270 278 286 295 净利润 2,080 2,591 2,881 3,218

应付票据 1,535 1,535 1,535 1,535 少数股东损益 148 185 205 229

应付账款 28,418 32,563 36,533 40,620 归属母公司净利润 1,932 2,407 2,675 2,989

预收款项 16,851 19,345 21,667 24,050 NOPLAT 2,852 3,369 3,655 3,926

其他应付款 6,301 6,301 6,301 6,301 EPS（摊薄） 0.39 0.49 0.54 0.61

一年内到期的非流动负债 290 290 290 290

其他流动负债 1,365 1,365 1,365 1,365 主要财务比率

流动负债合计 55,031 61,678 67,977 74,457 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 4,844 4,989 5,139 5,293 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 39.1% 14.8% 12.0% 11.0%

其他非流动负债 1,283 1,283 1,283 1,283 EBIT增长率 -11.7% 18.1% 8.5% 7.4%

非流动负债合计 6,127 6,272 6,422 6,576 归母公司净利润增长率 24.1% 24.6% 11.2% 11.7%

负债合计 61,158 67,950 74,399 81,033 获利能力

归属母公司所有者权益 32,842 35,248 37,924 40,913 毛利率 11.6% 11.8% 11.7% 11.5%

少数股东权益 2,177 2,361 2,567 2,796 净利率 2.6% 2.8% 2.8% 2.8%

所有者权益合计 35,018 37,610 40,491 43,709 ROE 5.9% 6.8% 7.1% 7.3%

负债和股东权益 96,176 105,560 114,890 124,742 ROIC 8.3% 9.1% 9.1% 9.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 63.6% 64.4% 64.8% 65.0%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 19.1% 18.2% 17.3% 16.4%

经营活动现金流 7,786 4,800 5,161 5,659 流动比率 138.7% 137.3% 136.6% 136.3%

现金收益 4,086 4,745 5,137 5,503 速动比率 114.0% 112.0% 110.9% 110.2%

存货影响 2,297 -1,983 -1,899 -1,955 营运能力

经营性应收影响 -3,584 -4,613 -4,379 -4,371 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9

经营性应付影响 5,679 6,639 6,291 6,471 应收账款周转天数 77 77 77 77

其他影响 -692 12 12 12 应付账款周转天数 142 142 142 142

投资活动现金流 -4,677 -2,035 -2,250 -2,486 存货周转天数 68 68 68 68

资本支出 -961 -2,145 -2,360 -2,596 每股指标（元）

股权投资 -462 110 110 110 每股收益 0.39 0.49 0.54 0.61

其他长期资产变化 -3,254 0 0 0 每股经营现金流 1.58 0.97 1.05 1.15

融资活动现金流 1,587 66 60 54 每股净资产 6.66 7.15 7.69 8.29

借款增加 -1,068 153 158 163 估值比率

财务费用 -64 -87 -98 -109 P/E 14.9 12.0 10.8 9.7

股东融资 2,380 0 0 0 P/B 0.9 0.8 0.8 0.7

其他长期负债变化 339 0 0 0 EV/EBITDA 7.4 6.3 5.8 5.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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