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中国化学（601117.SH） 

7 月订单持续快速增长，产业合作强化信心 
7 月新签订单持续快速增长。公司公告 1-7 月累计新签订单 1412 亿元，同
比增长 44.6%，与 1-6 月增速大致持平，其中 7 月单月新签订单 93 亿元，
同比增长 39.8%，依然维持快速增长。分地域看，1-7 月境内新签订单 1321
亿元，同比大幅增长 62.1%，较 1-6 月放缓 0.8 个 pct，是驱动订单增长的
主要力量；境外新签订单 91 亿元，同比下滑 43.7%，较 1-6 月下滑幅度略
收窄，预计随着全球经济的复苏，后续海外业务有望迎来恢复性增长。公司
1-7 月实现营业收入 654 亿元，同比增长 43.3%，较 1-6 月增速放缓 8.6 个
pct，主要因去年 7 月基数明显抬升。  

己二腈投产有望带来业绩弹性，多个项目储备加速化工新材料转型。根据公
司在投资者关系平台上披露，投资 104 亿的己二腈项目预计于 2021 年底投
产，根据公告项目可行性测算，税后财务内部收益率可达 16.82%，回报良
好。根据 Wind，7 月相关产品己二胺价格在 52700 元/吨，景气度较高，如
果项目顺利投产并达产，可为明年贡献较大业绩弹性。目前除“己二腈”外，
多个新材料项目在投资建设，据公告子公司华陆公司拟投资 40 亿元在重庆
建设一期年产 5 万吨的硅基气凝胶项目，子公司东华科技拟在新疆投资建设
10 万吨/年 PBAT 项目。此外还有众多技术储备进行小试/中试，据年报公告
POE、尼龙 12、炭黑循环利用、环保催化剂等一批小试项目取得预期成果；
城市垃圾气化、PBS 关键单体丁二酸、固废高温气化、MCH 储氢运氢等中
试项目稳步推进，预计待技术成熟可择机进行产业化，推动公司加快向新材
料方向布局。 

宝丰能源公告拟认购公司不超过 10 亿元定增，产业合作强化信心。宝丰能
源是我国煤基新材料龙头企业，在煤制烯烃等新型煤化工领域具备较强竞争
实力，中国化学是煤化工工程龙头，相关技术储备丰富，两者过往合作良好。
此次宝丰能源拟参与定增认购并公告双方在“碳中和”领域展开合作，一方
面彰显了产业资本对公司未来转型升级的信心，另一方面显示了对于中国化
学在化工“碳中和”领域实力的认可，双方合作已经取得优质成果。根据国
资委网站信息，中国化学承建的宝丰能源太阳能电解制氢储能研究与示范项
目已经顺利投产，该项目是国内最大的一体化可再生能源制氢储能项目；采
用单台产能 1000 标方/小时的国产先进高效碱性电解槽；预计年产氢气 1.6
亿标方，副产氧气 0.8 亿标方。 

投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 45/52/60 亿元，（暂
未考虑实业项目贡献），同比增长 22%/16%/15% ， EPS 分别为
0.90/1.05/1.21 元，当前股价对应 PE 分别为 11/10/8 倍，维持“买入”评
级。 

风险提示：油价大幅下跌风险，疫情反复风险，海外项目执行风险、实业项
目投产业绩不达预期，与宝丰能源合作不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 103,622 109,457 132,170 152,365 170,533 

增长率 yoy（%） 27.2 5.6 20.8 15.3 11.9 

归母净利润（百万元） 3,061 3,659 4,455 5,176 5,970 

增长率 yoy（%） 

 

 

58.5 19.5 21.8 16.2 15.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.74 0.90 1.05 1.21 

净资产收益率（%） 8.7 9.4 10.6 11.2 11.6 

P/E（倍） 16.5 13.8 11.3 9.7 8.4 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 87788 105926 125374 132228 150353  营业收入 103622 109457 132170 152365 170533 

现金 32310 38868 40454 42814 44728  营业成本 92432 97397 116929 134494 150323 

应收票据及应收账款 22341 24892 32142 33606 39982  营业税金及附加 364 298 518 584 596 

其他应收款 5324 3454 7145 5073 8602  营业费用 439 388 573 636 694 

预付账款 6246 6702 8933 9091 11082  管理费用 2245 2260 2776 3352 3922 

存货 14577 4201 4793 5966 6060  研发费用 3317 3802 4626 5485 6139 

其他流动资产 6990 27809 31907 35677 39899  财务费用 112 532 598 478 417 

非流动资产 28077 30082 32397 33877 34734  资产减值损失 -138 -80 661 914 1023 

长期投资 1587 1521 1459 1396 1331  其他收益 109 172 0 0 0 

固定资产 9196 11388 13361 14744 15603  公允价值变动收益 10 -4 1 2 2 

无形资产 2541 2392 2293 2237 2216  投资净收益 124 75 106 111 104 

其他非流动资产 14754 14781 15284 15501 15583  资产处置收益 40 102 0 0 0 

资产总计 115865 136008 157772 166105 185087  营业利润 3882 4612 5597 6534 7524 

流动负债 70053 87774 105666 109378 123258  营业外收入 86 71 68 77 76 

短期借款 303 319 319 319 319  营业外支出 59 139 86 89 93 

应付票据及应付账款 38482 52377 50192 69358 63671  利润总额 3909 4544 5579 6522 7506 

其他流动负债 31268 35078 55154 39701 59267  所得税 622 702 875 1015 1172 

非流动负债 8220 7510 7777 7660 7271  净利润 3287 3842 4705 5507 6334 

长期借款 5989 5382 5649 5532 5143  少数股东损益 226 183 249 331 364 

其他非流动负债 2231 2128 2128 2128 2128  归属母公司净利润 3061 3659 4455 5176 5970 

负债合计 78274 95284 113443 117038 130529  EBITDA 4417 4892 5767 6886 7994 

少数股东权益 2449 3063 3313 3644 4008  EPS（元） 0.62 0.74 0.90 1.05 1.21 

股本 4933 4933 4933 4933 4933        

资本公积 5647 5653 5653 5653 5653  主要财务比率      

留存收益 21989 24560 27849 31698 36125  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 35142 37661 41016 45423 50551  成长能力      

负债和股东权益 115865 136008 157772 166105 185087  营业收入(%) 27.2 5.6 20.8 15.3 11.9 

       营业利润(%) 40.8 18.8 21.4 16.7 15.2 

       归属于母公司净利润(%) 58.5 19.5 21.8 16.2 15.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.8 11.0 11.5 11.7 11.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.3 3.4 3.4 3.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.7 9.4 10.6 11.2 11.6 

经营活动现金流 4724 8329 6299 6444 5886  ROIC(%) 6.5 7.0 7.9 8.7 9.3 

净利润 3287 3842 4705 5507 6334  偿债能力      

折旧摊销 1063 1140 1176 1409 1605  资产负债率(%) 67.6 70.1 71.9 70.5 70.5 

财务费用 112 532 598 478 417  净负债比率(%) -64.6 -76.7 -73.2 -71.0 -68.0 

投资损失 -124 -75 -106 -111 -104  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -1242 1682 -72 -838 -2364  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 1627 1207 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1510 -1466 -3384 -2777 -2356  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 763 878 2377 1544 921  应收账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -900 -351 62 64 65  应付账款周转率 2.7 2.1 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -1647 -940 -945 -1170 -1370  每股指标（元）      

筹资活动现金流 474 -803 -1329 -1307 -1616  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.74 0.90 1.05 1.21 

短期借款 33 16 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.69 1.28 1.31 1.19 

长期借款 1145 -607 267 -117 -389  每股净资产(最新摊薄) 6.52 7.03 7.71 8.60 9.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 6 0 0 0  P/E 16.5 13.8 11.3 9.7 8.4 

其他筹资现金流 -714 -218 -1596 -1190 -1228  P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 3799 5697 1586 2360 1914  EV/EBITDA 6.4 4.5 3.6 2.7 2.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价  
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