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中国化学（601117.SH） 

百亿定增成功落地，新材料转型有望加速 
百亿定增落地，大股东认购 30 亿元。公司公告成功向 19 名对象非公开发
行股份 11.76 亿股（占发行前总股本的 23.8%），发行价 8.5 元/股，共募
集资金约 100 亿元。其中控股股东中国化学工程集团认购 3.53 亿股，获配
金额约 30 亿元，占比约 30%。第二大认购方为金石制造业转型升级新材料
基金（出资人主要为国家制造业转型升级基金），获配约 15 亿元。其余认
购者包括国新投资、易方达基金、财通基金、富荣基金、泰康资产、大家资
产、华泰证券、中信证券、中邮证券、驼铃资产等投资机构。根据公告，发
行定价采取询价方式，共 38 家机构报价，价格区间 7.83-10.22 元/股，有
效认购金额为面向大股东外发行额度的 2.55 倍。锁定期方面，控股股东锁
定 18 个月，其余投资人锁定期为 6 个月。 

资本实力显著增强，有望加速工程推进及新材料实业转型。本次定增是中国
化学 2010 年上市后首次在资本市场进行股权融资，募资金额占公司 2020
年底归母净资产的 26.6%，将显著增强公司资本实力，优化资产负债结构。
本次募集资金 40 亿拟投向俄罗斯 NFP5400MTPD 甲醇、煤炭分质利用制化
工新材料示范项目两个工程项目，30 亿投向尼龙新材料（己二腈）实业项
目，其余归还银行贷款。从投向上看，此次定增一方面将着力公司在手重点
大型工程项目施工推进，促订单向收入加快转化；同时为化工新材料项目投
资积蓄了充裕资金，有望保障后续资本开支强度，加快公司向“技术+实业”
方向转型。 

化工新材料有望推动新成长，技术储备丰厚转型潜力大。目前公司化工新材
料已投产己内酰胺项目，运行良好，在建己二腈、硅基气凝胶、PBAT 三个
实业项目，待一期投产后，我们测算公司 21-23 年，化工实业项目可实现收
入 46/121/155 亿元，实现归母净利润为 2.8/16.8/22.8 亿元。公司化工新材
料在 2022 年有望实现质的突破，推动业绩快速增长，开启“技术+实业”
第二成长曲线。公司公告未来坚持实施“创新驱动”和“科技兴化”战略，
建立了“1 总院+多分院+N 平台”的技术创新平台体系，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，正在聚焦聚烯烃弹性体（POE）、环保催化剂、ASA 树脂、聚酰亚胺、
阻燃尼龙、尼龙 12、垃圾气化、氢能储运等一批中高端的高附加值产品技
术领域，有序推进关键技术的小试研发、中试放大和产业转化，未来持续“技
术+实业”输出潜力巨大。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 48/69/83 亿元，同比增
长 30%/44%/20%，考虑定增后 EPS 分别为 0.78/1.13/1.36 元，当前股价
对应 PE 分别为 17/12/10 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，毛利率下降风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 103,622 109,457 132,170 159,525 180,624 

增长率 yoy（%） 27.2 5.6 20.8 20.7 13.2 

归母净利润（百万元） 3,061 3,659 4,787 6,913 8,311 

增长率 yoy（%） 

 

 

58.5 19.5 30.8 44.4 20.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.60 0.78 1.13 1.36 

净资产收益率（%） 8.7 9.4 11.3 14.5 15.1 

P/E（倍） 27.1 22.7 17.3 12.0 10.0 

P/B（倍） 2.6 2.4 2.2 1.9 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 10 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 126901 139760 157454  营业收入 103622 109457 132170 159525 180624 

现金 32310 38868 40615 42982 45878  营业成本 92432 97397 116929 138734 156537 

应收票据及应收账款 22341 24892 32142 36696 41247  营业税金及附加 364 298 518 611 632 

其他应收款 5324 3454 7145 5648 8837  营业费用 439 388 573 666 735 

预付账款 6246 6702 8933 9938 11429  管理费用 2245 2260 2643 3510 4154 

存货 14577 4201 4793 6305 6218  研发费用 3317 3802 4626 5902 6502 

其他流动资产 6990 27809 33273 38190 43845  财务费用 112 532 331 550 499 

非流动资产 28077 30082 32397 34802 35947  资产减值损失 -138 -80 661 861 1084 

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 15566 16695  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 15604 15705  资产处置收益 40 102 0 0 0 

资产总计 115865 136008 159298 174562 193400  营业利润 3882 4612 5996 8803 10586 

流动负债 70053 87774 105666 114258 125535  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 73127 65402  利润总额 3909 4544 5978 8791 10569 

其他流动负债 31268 35078 55154 40812 59813  所得税 622 702 923 1358 1632 

非流动负债 8220 7510 7777 7966 7636  净利润 3287 3842 5055 7434 8937 

长期借款 5989 5382 5649 5838 5508  少数股东损益 226 183 268 520 626 

其他非流动负债 2231 2128 2128 2128 2128  归属母公司净利润 3061 3659 4787 6913 8311 

负债合计 78274 95284 113443 122225 133171  EBITDA 4417 4892 6163 9190 11131 

少数股东权益 2449 3063 3331 3851 4477  EPS（元） 0.50 0.60 0.78 1.13 1.36 

股本 4933 4933 6109 6109 6109        

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

留存收益 21989 24560 28094 33289 39535  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 35142 37661 42524 48486 55753  成长能力      

负债和股东权益 115865 136008 159298 174562 193400  营业收入(%) 27.2 5.6 20.8 20.7 13.2 

       营业利润(%) 40.8 18.8 30.0 46.8 20.3 

       归属于母公司净利润(%) 58.5 19.5 30.8 44.4 20.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.8 11.0 11.5 13.0 13.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 3.3 3.6 4.3 4.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.7 9.4 11.3 14.5 15.1 

经营活动现金流 4724 8329 5016 7326 7453  ROIC(%) 6.6 7.0 8.6 11.8 12.8 

净利润 3287 3842 5055 7434 8937  偿债能力      

折旧摊销 1063 1140 1176 1444 1688  资产负债率(%) 67.6 70.1 71.2 70.0 68.9 

财务费用 112 532 331 550 499  净负债比率(%) -64.9 -76.9 -73.2 -68.0 -64.3 

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

营运资金变动 -1242 1682 -1438 -1989 -3565  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 -3736 -2727  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 763 878 2377 2469 1209  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 -1204 -1453  每股指标（元）      

筹资活动现金流 474 -803 114 -1222 -1831  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.60 0.78 1.13 1.36 

短期借款 33 16 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.36 0.82 1.20 1.22 

长期借款 1145 -607 267 189 -330  每股净资产(最新摊薄) 5.26 5.67 6.28 7.25 8.44 

普通股增加 0 0 1176 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 6 0 0 0  P/E 27.1 22.7 17.3 12.0 10.0 

其他筹资现金流 -714 -218 -1329 -1411 -1500  P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 3799 5697 1747 2367 2896  EV/EBITDA 13.8 11.1 8.6 5.6 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 10 日收盘价  
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