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股价走势 

收入延续高增，实业效益改善，看好实业带动公司二次成长 
  
公司公告 21 年半年报，21h1 收入 563 亿，yoy +53%（较 19h1 cagr+21%）；归
母净利 19 亿，yoy+34%（较 19h1 cagr+10%）;扣非归母净利 18 亿，yoy+26%（较
19h1 cagr+10%）。单 21q2 收入 312 亿，yoy+34%（较 19h1 cagr+22%），归母净
利 11 亿，yoy +22%（较 19h1 cagr+7%），扣非归母净利 10 亿，yoy+17%（较
19h1 cagr+2%）。 

收入延续高增，实业盈利明显好转，经营性现金流继续向好 
分业务看，公司 21h1 化学工程/基础设施/环境治理/实业收入分别为 436/ 64/ 

6/ 32 亿，yoy 分别+55%/22%/91%/70%（较 19h1 收入 cagr 分别为+20%/ 17%/ 

52%/ 12%）；主要业务延续较快增长，化学工程延续高景气、基建大力度拓展
效果逐步显现，疫情后实业业务增长强劲（21h1 实业收入 hoh+40%）。21M1-7

公司新签订单合计 1,412 亿，为同期收入之 2.2x，yoy+45%（较 19h1 cagr+22%）
新签延续高增，在手订单充足，支撑后续收入成长空间。21h1 新签合同分业
务看，化学工程/基础设施/环境治理业务新签合同额分别 930/ 284/ 70 亿，yoy

分别 29%/ 82%/ 123%（较 19h1 cagr 分别为+23%/ 9%/ 43%）。 

21h1 公司综合毛利率同减 2.0pct 至 10.6%，其中 21q2 综合毛利率同减 1.4pct

至 11.4%。分业务看，21h1 化学工程/基础设施/环境治理/实业毛利率分别为
10.2%/ 7.3%/ 9.7%/ 15.8%，yoy 分别-3.1/ -0.2/ +2.7/ +6.0 pct，整体毛利率承压
核心源于化学工程业务毛利率下降，或因钢材等原材料成本上涨影响，推测为
阶段性影响；实业业务毛利率同比大幅改善，环比亦有明显提升（vs 20h1/20h2

实业毛利率分别为 9.8%/ 12.1%）。21h1 期间费用率同减 0.8pct 至 5.4%（主要
为管理费用率下降）、减值损失影响边际减弱，部分对冲毛利率下滑拖累，21h1

公司归母净利率同减 0.5pct 至 3.4%（其中 21q2 同减 0.3pct 至 3.6%）。  

21h1 公司经营性现金流净额同比少流出 38 亿至净流出 4 亿，源于应收类资产
周转加快（应收账款周转持续加快，两金周转天数同比缩短 35 天至 165 天）。 

看好实业转型前景，关注己二腈为代表项目落地效果 
近年积极发展拓展化工实业业务，探索“技术+产业”的一体化开发模式，主
攻“卡脖子”技术，拓展新材料行业高附加值产品领域。公司研发和掌握己内
酰胺、己二腈、气凝胶等化工新材料核心技术并达到国际先进水平。公司投资
建成全世界单系列最大己内酰胺项目（33 万吨/年），正在投资建设己二腈项目
（“卡脖子”技术，一期 20 万吨/年预计 22 年初投产）等。我们认为，基于公
司较强科研实力、前期扎实相关化工工程经验及前期布局化工实业领域经验，
“十四五”期间化工实业项目或带动公司华丽转型，实业或为公司新成长引擎。 

布局“卡脖子”新材料或驱二次成长，维持“买入”评级 
我们维持公司 21-23年盈利预测为 44/53/62 亿，21-23年 YoY分别为 19%/ 20%/ 
18%，化工产业链高景气，布局“卡脖子”化工新材料或驱动二次成长，认可
给予公司 21 年 18x 目标 PE，上调目标价至 15.90 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：化工链条景气度快速下滑、订单收入转化节奏明显放缓、实业业
务拓展效果低于预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 104,128.60 109,994.81 131,619.00 150,841.61 169,455.79 

增长率(%) 27.85 5.63 19.66 14.60 12.34 

EBITDA(百万元) 9,981.71 10,933.93 6,900.70 8,339.09 9,501.11 

净利润(百万元) 3,061.41 3,658.84 4,357.93 5,250.69 6,184.49 

增长率(%) 58.48 19.51 19.11 20.49 17.78 

EPS(元/股) 0.62 0.74 0.88 1.06 1.25 

市盈率(P/E) 21.46 17.96 15.08 12.51 10.62 

市净率(P/B) 1.87 1.74 1.72 1.57 1.42 

市销率(P/S) 0.63 0.60 0.50 0.44 0.39 

EV/EBITDA (0.61) (1.41) 3.69 2.01 0.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002140.SZ 东华科技 68.7  12.60  0.36  0.43  0.58  34.7  29.2  21.7  

600339.SH 中油工程 160.8  2.88  0.15  0.20  0.23  18.8  14.4  12.7  

600583.SH 海油工程 198.5  4.49  0.08  0.22  0.34  54.6  20.5  13.1  

601618.SH 中国中冶 942.9  4.55  0.38  0.44  0.51  12.0  10.2  8.9  

 平均值       30.0  18.6  14.1  

 中位数       26.7  17.5  12.9  

601117.SH 中国化学 657.1  13.32  0.74  0.88  1.06  18.0  15.1  12.5  

注：股价时间 2021/08/30；除中国化学外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；  

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 32,310.49 38,868.25 36,218.35 44,092.25 60,316.49  营业收入 104,128.60 109,994.81 131,619.00 150,841.61 169,455.79 

应收票据及应收账款 22,341.16 24,891.51 27,970.68 28,421.85 30,222.54  营业成本 92,432.22 97,397.09 115,805.83 132,407.25 148,755.41 

预付账款 6,245.84 6,702.28 7,406.39 7,253.64 7,563.61  营业税金及附加 364.47 297.97 356.55 408.62 459.05 

存货 14,577.01 4,201.20 11,692.57 10,157.64 10,258.29  营业费用 438.59 387.54 463.73 531.45 597.03 

其他 12,313.70 31,068.31 35,397.65 34,563.40 38,845.42  管理费用 2,244.52 2,260.43 3,158.86 3,469.36 3,728.03 

流动资产合计 87,788.20 105,731.54 118,685.64 124,488.77 147,206.34  研发费用 3,316.58 3,802.02 4,549.47 5,213.91 5,857.32 

长期股权投资 1,587.35 1,521.00 1,521.00 1,521.00 1,521.00  财务费用 112.38 532.24 784.31 1,049.56 989.27 

固定资产 9,195.51 11,387.76 12,176.39 12,874.95 13,475.47  资产减值损失 (137.69) (80.49) 1,106.85 1,268.50 1,425.04 

在建工程 405.34 485.28 471.17 432.70 379.62  公允价值变动收益 10.10 (4.16) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,540.74 2,392.38 2,281.22 2,170.07 2,058.91  投资净收益 124.45 71.35 86.36 95.52 103.48 

其他 12,388.10 10,641.44 11,131.56 11,621.68 12,111.80  其他 1,340.85 719.26 (172.71) (191.03) (206.96) 

非流动资产合计 26,117.04 26,427.86 27,581.34 28,620.39 29,546.80  营业利润 3,882.13 4,611.56 5,479.76 6,588.47 7,748.13 

资产总计 115,865.39 136,008.15 148,203.28 155,690.90 179,542.07  营业外收入 85.72 71.13 71.13 71.13 71.13 

短期借款 303.20 319.39 319.39 319.39 319.39  营业外支出 58.52 138.83 138.83 138.83 138.83 

应付票据及应付账款 38,482.38 52,377.02 55,655.46 59,368.25 76,220.48  利润总额 3,909.32 4,543.86 5,412.06 6,520.76 7,680.43 

其他 31,267.91 35,077.76 42,740.41 42,076.67 43,936.59  所得税 622.06 701.70 835.77 1,006.99 1,186.07 

流动负债合计 70,053.50 87,774.17 98,715.26 101,764.32 120,476.47  净利润 3,287.26 3,842.16 4,576.28 5,513.78 6,494.36 

长期借款 5,988.72 5,381.72 5,381.72 5,381.72 5,381.72  少数股东损益 225.86 183.32 218.35 263.08 309.87 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,061.41 3,658.84 4,357.93 5,250.69 6,184.49 

其他 2,231.35 2,128.27 2,628.27 3,128.27 3,628.27  每股收益（元） 0.62 0.74 0.88 1.06 1.25 

非流动负债合计 8,220.08 7,509.99 8,009.99 8,509.99 9,009.99        

负债合计 78,273.57 95,284.16 106,725.25 110,274.31 129,486.46        

少数股东权益 2,449.48 3,063.14 3,281.49 3,544.57 3,854.44  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 4,933.00 4,933.00 4,933.00 4,933.00 4,933.00  成长能力 
     

资本公积 5,646.78 5,652.50 5,652.50 5,652.50 5,652.50  营业收入 27.85% 5.63% 19.66% 14.60% 12.34% 

留存收益 27,636.15 30,212.98 33,263.53 36,939.02 41,268.16  营业利润 40.84% 18.79% 18.83% 20.23% 17.60% 

其他 (3,073.60) (3,137.64) (5,652.50) (5,652.50) (5,652.50)  归属于母公司净利润 58.48% 19.51% 19.11% 20.49% 17.78% 

股东权益合计 37,591.82 40,723.99 41,478.02 45,416.59 50,055.60  获利能力      

负债和股东权益总计 115,865.39 136,008.15 148,203.28 155,690.90 179,542.07  毛利率 11.23% 11.45% 12.01% 12.22% 12.22% 

       净利率 2.94% 3.33% 3.31% 3.48% 3.65% 

       ROE 8.71% 9.72% 11.41% 12.54% 13.39% 

       ROIC 63.39% -160.28% -79.02% -319.70% -104.64% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 3,287.26 3,842.16 4,357.93 5,250.69 6,184.49  资产负债率 67.56% 70.06% 72.01% 70.83% 72.12% 

折旧摊销 1,062.97 1,140.13 636.64 701.06 763.71  净负债率 -68.33% -80.15% -72.65% -83.62% -108.23% 

财务费用 56.21 984.28 784.31 1,049.56 989.27  流动比率 1.25 1.21 1.20 1.22 1.22 

投资损失 (123.95) (74.67) (86.36) (95.52) (103.48)  速动比率 1.05 1.16 1.08 1.12 1.14 

营运资金变动 (3,630.23) 1,303.97 (4,509.83) 5,098.90 12,201.51  营运能力      

其它 4,071.44 1,132.91 218.35 263.08 309.87  应收账款周转率 4.59 4.66 4.98 5.35 5.78 

经营活动现金流 4,723.71 8,328.78 1,401.05 12,267.78 20,345.37  存货周转率 7.39 11.72 16.56 13.81 16.60 

资本支出 923.49 3,295.02 800.00 750.00 700.00  总资产周转率 0.98 0.87 0.93 0.99 1.01 

长期投资 611.45 (66.35) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,045.41) (4,694.88) (101.19) (2,549.92) (2,003.71)  每股收益 0.62 0.74 0.88 1.06 1.25 

投资活动现金流 (1,510.48) (1,466.22) 698.81 (1,799.92) (1,303.71)  每股经营现金流 0.96 1.69 0.28 2.49 4.12 

债权融资 6,623.93 6,227.11 6,083.91 6,114.71 6,141.91  每股净资产 7.12 7.63 7.74 8.49 9.37 

股权融资 (204.33) (584.84) (3,299.18) (1,049.56) (989.27)  估值比率      

其他 (5,945.92) (6,445.64) (7,534.49) (7,659.12) (7,970.06)  市盈率 21.46 17.96 15.08 12.51 10.62 

筹资活动现金流 473.68 (803.37) (4,749.76) (2,593.97) (2,817.41)  市净率 1.87 1.74 1.72 1.57 1.42 

汇率变动影响 0.50 (3.32) 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.61 -1.41 3.69 2.01 0.02 

现金净增加额 3,687.42 6,055.87 (2,649.90) 7,873.89 16,224.24  EV/EBIT -0.68 -1.57 4.07 2.20 0.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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