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订单营收同比大增，战略合作共赢致远 
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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述： 

8 月 17 日，公司发布 7 月份经营情况简报的公告。根据公告，截止 7 月

底，2021年公司累计新签合同额 1412.04亿元，累计实现营业收入 654.43

亿元。 

近年来，中国化学和多家大型化工公司建立战略合作关系。通过紧密合

作，发挥合力优势，助力公司业务拓展、技术创新、市场化改革等工作的

更进一步。 

 

⚫ 订单、营收同比大增，公司业绩看好。 

公司经营情况持续稳步向好。1-7 月份公司订单金额达到 1412.04.62 亿

元，同比增加 44.58%，较疫情前 2019年同期增加 48.57%；营业收入 654.43

亿元，同比增加 43.32%，较 2019年同期增加 43.87%。 

 

⚫ 战略合作彰显公司实力，碳中和助力长远发展。 

中国化学是一流的工程公司，承建过我国 90%的化工项目、70%的石油化

工项目和 30%的炼油项目。近年中国化学凭借强大的技术研发能力，大力

推进化工新材料建设，向高附加值实业领域延伸。同时，公司加强与各领

域优秀的实业公司合作， 

 

图表 1 公司近年与多个大型实业公司展开战略合作 

合作对象 合作领域 

中国节能环保集团有限公司 

环境保护与治理、节能降耗、新型

能源研发利用、固废危废处理、土

壤修复、国际合作与市场开发及科

研合作 

厦门国贸控股集团有限公司 高温垃圾气化和氢能利用 

山西晋城无烟煤矿业集团 

有限责任公司 

化工新产品、煤基新材料、氢能产

业、智能工厂与数字化建设、二氧

化碳综合利用、三废无害化处理 

巨金通博节能科技有限公司 循环氨水余热利用节能技术 

上海华谊（集团）公司 
工程项目建设、研发创新、混改、

投资实业、人才交流等 

万华化学集团股份有限公司 
工程项目设计施工、科技研发、实

业、国际化等 

博源集团 阿拉善天然碱开发利用项目 

福建石化集团 己二腈系列项目 

资料来源：公司官网，中国能源网，华安证券研究所 
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2021年 1月 22日，公司发布公告，全资子公司华陆公司混合所有制改革

中向化工龙头万华化学转让 30%股权，同时向员工持股平台西安华陆共赢

转让华陆公司 19%股权。 

图表 2 子公司华陆混改引入万华 

股东名称 持股比例 

中国化学工程股份有限公司 51% 

万华化学集团股份有限公司 30% 

西安华陆共赢企业管理合伙企业（有限合伙） 

（员工持股平台） 
19% 

合计 100% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

此前华陆公司与万华化学已经在技术开发、工程放大、工艺包编制、工程

设计及项目建设管理等各环节开展了全方位合作，实现了包括 MDI、TDI、

HDI、H12MDI、IPDI 等系列产品工艺技术的产业化。此外，2019年 2月，

华陆与万华化学签订尼龙 12项目硫酸单元专有技术使用许可及专有设备

供货 EP承包合同暨万华化学年产 4 万吨 PA12、年产 4 万吨 NM 项目工艺

包合同。2020年 10月，万华化学还与中国化学签署战略合作协议，整合

双方优势资源，拓展合作空间和合作领域。华陆混改引入万华是中国化学

与万华不断深化合作的进一步延伸，更是双方在技术创新和工程化、市场

化经营机制等各方面更深层次、更高水平、更宽领域全面合作的良好开

端。 

图表 3 子公司华陆公司与万华化学有着密切合作 

产品名称 装置能力（万吨/年） 华陆公司服务范围 

甲醛 12 设计 

MDI 30 设计 

多聚甲醛 3 设计 

MDI技改项目 60 设计 

HDI 1.5 设计 

MDI 60 设计 

TDI 30 设计 

HDI 15 设计 

PC 10 设计 

尼龙 12 12 设计+采购 

柠檬醛 4 设计 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司在化工新材料领域自主研发一系列先进的生产工艺，即将投产的丁

二烯法己二腈的生产技术就是其中之一。未来，公司可以通过与其他公司

合作的方式将技术工业化，赚取高附加值化工新材料产品带来的高额收

益。 
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图表 4 公司在化工新材料技术积累多 

化工新材料领域 产品  

尼龙 6 
33 万吨/年己内酰胺（全球单线最

大产能）运行良好 

尼龙 66 
20 万吨/年己二腈、20 万吨/年己

二胺、5万吨/年尼龙装置在建 

高端聚烯烃 

聚烯烃弹性体（POE）、超分子量聚

乙烯、环烯烃聚合物（COC/COP）、

乙烯/α-烯烃嵌段共聚物（OBC）

等 

可降解塑料 PBS、PBSA、PBAT、PPC 等 

高端树脂、特种橡胶 POM、ASA、LCP、PI、导电橡胶等 

特种尼龙 PA6T、PA11、PA12等 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

2021年 8月 10日，煤化工巨头宝丰能源发布公告，拟参与中国化学定增

加强双方战略合作关系。宝丰能源与中国化学有长期的业务往来，为全面

开展双方在装备、技术、工艺方面的合作，集中双方力量加大科研投入和

开发力度，助力宝丰从源头治理“碳排放”，早日实现“碳中和”，双方拟

全面建立战略合作关系。日前，中国化学碳中和科学技术研究院在西安成

立，将积极布局一批面向“双碳”目标的新技术、新工艺、新装备，发挥 

产学研设一体化优势作用，致力实现“双碳”。 

在“碳达峰、碳中和”战略目标下公司早有技术布局。围绕“源头减碳、

过程降碳、尾端固碳”，在各环节通过技术创新助力实现“双碳”。 

图表 5 在“双碳”领域公司已有布局 

技术 产品及应用 

化工石化减碳技术 

纯碱：先进纯碱技术提效减排 

尿素：高效合成、低能耗技术 

焦化：上升管、干熄焦等余热利用 

高效节能材料 纳米级气凝胶：隔热节能、阻燃 

高效固碳技术 
二氧化碳加氢制甲醇、二氧化碳可

降解材料 
 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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图表 6 中国化学掌握高效固碳技术 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

未来，一方面，公司可以凭借自主创新的多个化工新材料产品发力实业；

另一方面，在“双碳”背景下，公司作为一流的工程公司，可将研发的碳

减排技术应用于其他企业，助力实现“碳中和”。综上，坚定看好公司长

期发展。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 46.23、67.3、81.8亿元，同

比增速为 26.3%、45.6%、21.6%。对应 PE分别为 11.25、7.73、6.36倍。

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产能投放不及预期、化工项目审核收紧、企业安全生产等。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 109995 127732 148034 163713 

收入同比（%） 5.6% 16.1% 15.9% 10.6% 

归属母公司净利润 3659 4623 6730 8180 

净利润同比（%） 19.5% 26.3% 45.6% 21.6% 

毛利率（%） 11.3% 11.4% 12.1% 12.7% 

ROE（%） 9.7% 10.9% 13.7% 14.3% 

每股收益（元） 0.00 0.94 1.36 1.66 

P/E 8.27 11.25 7.73 6.36 

P/B 0.77 1.23 1.06 0.91 

EV/EBITDA -0.52 0.70 -0.28 -1.12 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 105926 121893 145896 173213  营业收入 109995 127732 148034 163713 

现金 38868 48822 62400 78752  营业成本 97519 113137 130182 143003 

应收账款 17558 24909 27980 29667  营业税金及附加 298 485 494 537 

其他应收款 3454 5237 6095 6198  销售费用 388 525 584 632 

预付账款 6702 8642 9226 10295  管理费用 2260 2997 3235 3594 

存货 4201 14689 14340 13493  财务费用 532 385 377 377 

其他流动资产 35143 19594 25855 34808  资产减值损失 -80 -355 -118 -158 

非流动资产 30082 25213 19512 13408  公允价值变动收益 -4 0 0 0 

长期投资 1521 1903 2212 2421  投资净收益 75 152 151 158 

固定资产 11388 6383 657 -5362  营业利润 4612 6068 8591 10443 

无形资产 2387 2541 2713 2773  营业外收入 71 0 0 0 

其他非流动资产 14786 14386 13929 13578  营业外支出 139 0 0 0 

资产总计 136008 147105 165407 186622  利润总额 4544 6068 8591 10443 

流动负债 87774 93940 105085 117628  所得税 702 1137 1435 1771 

短期借款 319 0 0 0  净利润 3842 4931 7157 8672 

应付账款 48817 48640 57490 65405  少数股东损益 183 309 427 491 

其他流动负债 38638 45300 47596 52223  归属母公司净利润 3659 4623 6730 8180 

非流动负债 7510 7510 7510 7510  EBITDA 7030 13048 16089 18640 

长期借款 5382 5382 5382 5382  EPS（元） 0.00 0.94 1.36 1.66 

其他非流动负债 2128 2128 2128 2128       

负债合计 95284 101450 112595 125138  主要财务比率     

少数股东权益 3063 3372 3799 4290  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 4933 4933 4933 4933  成长能力     

资本公积 5653 5653 5653 5653  营业收入 5.6% 16.1% 15.9% 10.6% 

留存收益 27075 31698 38428 46608  营业利润 18.8% 31.6% 41.6% 21.5% 

归属母公司股东权

益 

37661 42284 49013 57194  归属于母公司净利

润 

19.5% 26.3% 45.6% 21.6% 

负债和股东权益 136008 147105 165407 186622  获利能力     

      毛利率（%） 11.3% 11.4% 12.1% 12.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 3.3% 3.6% 4.5% 5.0% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 9.7% 10.9% 13.7% 14.3% 

经营活动现金流 8329 12825 15677 18823  ROIC（%） 10.6% 9.7% 12.1% 12.7% 

净利润 3659 4623 6730 8180  偿债能力     

折旧摊销 1140 6904 7548 8312  资产负债率（%） 70.1% 69.0% 68.1% 67.1% 

财务费用 984 385 377 377  净负债比率（%） 234.0% 222.2% 213.2% 203.5% 

投资损失 -75 -152 -151 -158  流动比率 1.21 1.30 1.39 1.47 

营运资金变动 1682 473 720 1577  速动比率 0.81 0.95 1.03 1.09 

其他经营现金流 2915 4744 6463 7138  营运能力     

投资活动现金流 -1466 -2167 -1722 -2094  总资产周转率 0.81 0.87 0.89 0.88 

资本支出 -857 -1957 -1595 -2087  应收账款周转率 6.26 5.13 5.29 5.52 

长期投资 -351 -363 -278 -165  应付账款周转率 2.00 2.33 2.26 2.19 

其他投资现金流 -258 152 151 158  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -803 -704 -377 -377  每股收益 0.71 0.94 1.36 1.66 

短期借款 16 -319 0 0  每股经营现金流

薄） 

1.69 2.60 3.18 3.82 

长期借款 -607 0 0 0  每股净资产 7.63 8.57 9.94 11.59 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 6 0 0 0  P/E 8.27 11.25 7.73 6.36 

其他筹资现金流 -218 -385 -377 -377  P/B 0.77 1.23 1.06 0.91 

现金净增加额 5697 9954 13578 16352   EV/EBITDA -0.52 0.70 -0.28 -1.12 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，主要从事生物半导体、生物机械领域研究，共发表 10篇国际论文，

引用数超 600次，申请 5项国家发明专利；天津大学化工学士；2年央企战略规划经验，5年化工卖方研究经验；

2019年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019年“新财富”化工行业团队入围。 

联系人：王鹏，天津大学化工硕士、应用化学学士，4年能源化工央企工作经历，多次担任项目投资评估及市场研

究负责人。 

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

[Table_Introduction] [Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 


