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  化学工程 证券研究报告 | 公司研究 

 

 中国化学(601117.SH) 

 【联讯建筑中报点评】中国化学（601117）：
尽享化学工程较高景气，利润大幅增长 

   

2019 年 08 月 30 日  事项： 
 

 

2019 年 8 月 30 日，公司发布 2019 年中期报告。营业总收入为 385.17 元，较上年

同期上升 13.26%；归属于上市公司股东的净利润为 16.02亿元，较上年同期上升 47.75%；

每股盈利 0.32 元，较上年同期上升 0.1 元/股。 

评论： 

 上半年营收稳定，利润大幅增长 

报告期内，公司实现营业收入 385.17 亿元，同比增加 45.09 亿元，增幅 13.26%；

实现利润总额 20.66 亿元，同比增加 4.97 亿元，增幅 31.65%；实现净利润 17.04 亿元，

同比增加 5.25 亿元，增幅 44.45%；归属于上市公司股东的净利润 16.02 亿元，同比增

加 5.18 亿元，增幅 47.75%，利润增长快于收入主要是适用所得税税率有所调整； 

按业务划分，化学工程收入 610.52 亿元，同比增长 44.40%，基础设施收入 240.57

亿元，同比增长 334.36%，环境治理收入 34.25 亿元，同比增长 7.3%； 

公司 Q2 收入 207.98 亿元，同比增长 8.95%，环比 Q1 增长 17.37%。 

 公司毛利率小幅上升 

报告期公司综合毛利率为 12.29%，同比上升 0.36 个百分点。其中工程施工（承包）

毛利率 10.59%，同比上升 1.31%，勘察、设计及服务毛利率为 19.71%，同比增长 0.07%。

公司毛利率小幅上升。 

 期间费用率基本保持稳定  

报告期内，公司期间费用率 6.21%（-0.17pct），基本保持稳定，其中销售费用率 0.43%，

下降 0.1 个百分点；管理费用率 5.55%，下降 0.06 个百分点；财务费用率 0.23%，下降

0.01 个百分点。体现了公司良好的费用控制能力。 

 上半年订单依然保持两位数增长 

上半年累计新签订单 893.23 亿元，同比增长 11.55%，从合同类型看，新签工程总

承包类合同 409.10 亿元，占新签合同总额的 45.80%，较上年同期略下降 16.27 亿元，

降幅3.83%；新签施工总承包和施工承包类合同454.11亿元，占新签合同总额 的50.84%，

较上年同期增长 102.89 亿元，增幅 29.30%。工程总承包、施工总承包和施工承包类合

同占公司全部新签合同额的 96.64%。 

从业务领域看，新签化学工程合同 610.52 亿元，占新签合同总额的 68.35%，较上

年同期增幅 44.40%，其中煤化工和石油化工业务新签合同额增幅均超过 70%；新签基

础设施合同 240.57 亿元， 占新签合同总额的 26.93%，较上年同期增幅 334.36%；新

签环境治理合同 34.25 亿元，占新签合同 总额的 3.83%，较上年同期增幅 7.30%。 

 煤化工和化工工程目前景气度较高 
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自 2018 年起，随着油价创四年来新高，化工品价格上涨，化肥市场企稳回升，煤

化工经济效益提升，尿素价格创 5 年来新高，下游消费行业迎来需求修复，带动下游投

资意愿，国内化学工程领域景气度较高， 全年投资增长 6.0%，结束了连续 2 年下降

的局面。另外，我国化工行业还存在结构升级的客观要求，低端产能过剩，高端产能不

足的局面还亟需改善，如己二腈完全依赖进口、聚碳酸酯大量进口，国内化工实业发展

空间巨大。公司致力于发展化工上下游实业，做长业务链条，未来依旧市场前景可观。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 914.6 亿元、1012.4 亿元、

1103.0 亿元 ，同比分别增加 12.3%、10.7%、8.9%；归母净利润分别为 25.9 亿元 29.2

亿元、32.8 亿元，同比分别增加 34.2%、12.6%、12.4%。预计 2019 年-2021 年 EPS

分别为 6.68 元/股、7.09 元/股和 7.34 元/股，对应的 PE 分别为 11/9/8x，公司在石油化

工和煤化工领域有极强竞争力，将受益行业景气度回升及产业结构升级，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

宏观经济风险；应收账款风险；国际经济环境风险 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 28134  24000  26000  29099    营业收入 81445  91455  101243  110298  

应收款项 26189  37584  41607  45328    营业成本 71968  80639  89212  97206  

存货净额 13594  26259  29071  31692    营业税金及附加 421  366  405  441  

其他流动资产 8352  12804  14174  15442    销售费用 374  366  405  441  

流动资产合计 76329  101112  111363  122123    管理费用 2303  5468  5944  6470  

固定资产 10765  9674  8206  6384    财务费用 64  294  442  336  

无形资产及其他 2023  1951  1879  1806    投资收益 139  153  168  185  

投资性房地产 6929  6929  6929  6929    资产减值及公允价值变动 (1265) (1138) (1252) (1377) 

长期股权投资 976  986  996  1006    其他收入 (2433) 0  0  0  

资产总计 97023  120652  129373  138249    营业利润 2756  3337  3752  4212  

短期借款及交易性金融负债 560  3763  2292  1100    营业外净收支 12  0  0  0  

应付款项 29953  33438  37019  40356    利润总额 2768  3337  3752  4212  

其他流动负债 24517  35966  39774  43358    所得税费用 688  567  638  716  

流动负债合计 55031  73167  79085  84815    少数股东损益 148  178  196  215  

长期借款及应付债券 4844  7844  7844  7844    归属于母公司净利润 1932  2592  2918  3281  

其他长期负债 2130  2130  2130  2130              

长期负债合计 6974  9974  9974  9974    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 62004  83141  89059  94788    净利润 1932  2592  2918  3281  

少数股东权益 2177  2337  2513  2707    资产减值准备 (296) (156) (178) (207) 

股东权益 32842  35175  37801  40754    折旧摊销 976  1207  1267  1324  

负债和股东权益总计 97023  120652  129373  138249    公允价值变动损失 1265  1138  1252  1377  

            财务费用  64  294  442  336  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 1815  (13761) (994) (895) 

每股收益 0.39 0.53 0.59 0.67   其它 373  316  354  401  

每股红利 0.19 0.05 0.06 0.07   经营活动现金流 6064  (8664) 4619  5281  

每股净资产 6.66 7.13 7.66 8.26   资本开支 831  (1000) (800) (600) 

ROIC 13% 9% 9% 10%   其它投资现金流 (56) (404) (47) (51) 

ROE 6% 7.4% 8% 8%   投资活动现金流 174  (1414) (857) (661) 

毛利率 12% 12% 12% 12%   权益性融资 3010  0  0  0  

EBIT Margin 8% 5% 5% 5%   负债净变化 (593) 3000  0  0  

EBITDA  Margin 9% 6% 6% 6%   支付股利、利息 (928) (259) (292) (328) 

收入增长 39% 12% 11% 9%   其它融资现金流 (1342) 3203  (1471) (1192) 

净利润增长率 24% 34% 13% 12%   融资活动现金流 (1374) 5944  (1763) (1521) 

资产负债率 66% 71% 71% 71%   现金净变动 4864  (4134) 2000  3099  

息率 3.4% 1.0% 1.1% 1.2%   货币资金的期初余额  23270  28134  24000  26000  

P/E 14.1 10.5 9.3 8.3   货币资金的期末余额  28134  24000  26000  29099  

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7   企业自由现金流 8414  (9722) 3853  4594  

EV/EBITDA 12.1 19.0 17.8 17.3   权益自由现金流 6479  (3764) 2015  3122  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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