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[Table_Main] 
2021年三季报点评：成本提升拖累业绩增速，

重点看实业及新材料项目驱动 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 109,457 126,194  146,873  165,009  

同比（%） 5.6% 15.3% 16.4% 12.3% 

归母净利润（百万元） 3,659 4,016  5,813  6,963  

同比（%） 19.5% 9.8% 44.8% 19.8% 

每股收益（元/股） 0.74 0.66  0.95  1.14  

P/E（倍） 14.17 15.99  11.04  9.22       
 

事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现总营业收入 904.95 亿元，

同比+36.17%；归母净利润 28.98 亿元，同比+4.46%；其中第三季度单季

总营业收入 342.35 亿元，同比+15.53%，环比+9.87%；归母净利润 9.66

亿元，同比-27.33%，环比-13.45%。 

投资要点 

 成本提升拖累毛利率，2021 年 Q3 单季度业绩不及预期：2021 年 Q1-Q3，
公司单季度分别实现归母净利润 8.16 亿元、11.16 亿元、9.66 亿元，其
中第三季度低于市场预期。我们分析主要由于（1）原材料成本提升，
2021 年 Q3 单季度毛利率 8.71%，环比下降 2.22pct。（2）销售费用率
0.28%，环比+0.03pct；管理费用率 5.51%，环比+0.38pct。（3）在建项
目构建固定资产增加。2021 年前三季度，公司新签合同额 1723.30 亿元，
同比增长 17.29%，保障了未来发展；研发费用 27.68 亿元，同比
+24.53%。 

 实体及新材料项目为矛，成长空间大：由于工程建设业务 ROE 和利润
增速有限，利用自有技术，拓展高附加值新材料产品生产和销售将有效
提高公司盈利水平并打开成长空间。公司正由工程驱动转型为“建筑工
程+设计研发+实业及新材料”并驾齐驱的发展模式。2021 年 Q3 单季度，
公司新增资本支出 10.73 亿元，在建工程 31.19 亿元，固定资产 108.78

亿元，在建工程/固定资产实现 28.67%。公司尼龙新材料、气凝胶复合
材料、可降解材料等实业项目投产在即。（1）尼龙新材料项目：该项目
位于淄博临淄区齐鲁化学工业园区，有望突破“己二腈-己二胺-尼龙 66”
产业链“卡脖子”的己二腈核心环节。我们测算项目一期建成投产后，
营业收入达 100 亿元规模。且公司有原料丁二烯、丙烯、氢气成本优势。
（2）硅基气凝胶复合材料项目：该项目位于重庆长寿经济技术开发区，
一期总投资 9 亿元，生产硅基气凝胶复合材料 5 万 m3/年，副产甲醇 4000

吨/年。我们认为市场对于公司气凝胶未来高端应用场景及发展空间的
认知还处于初级阶段，实际其发展空间广阔。（3）10 万吨/年 PBAT 项
目：该项目位于新疆石河子北工业园区，一期总投资 6.5 亿元，生产 10

万吨/年可降解塑料 PBAT，副产四氢呋喃 1.1 万吨/年。 

 盈利预测与投资评级：考虑毛利率变化，我们将公司 2021-2023 年归母
净利润由 44.93 亿元、58.64 亿元、70.66 亿元分别调整为 40.16 亿元、
58.13 亿元、69.63 亿元，对应 EPS 为 0.66 元、0.95 元、1.44 元，PE 为
16X、11X、9X。考虑公司为化学工程建设领域龙头，研发及工程实力
雄厚，在建多个新材料项目值得期待，市场尚未充分认知，维持“买入”
评级。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期、工程市场复苏不及预期、新材料项
目投产进度及盈利不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.51 

一年最低/最高价 5.07/15.42 

市净率(倍) 1.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
51845.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.61 

资产负债率(%) 67.30 

总股本(百万股) 6109.47 

流通A股(百万股) 4933.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国化学（601117）：工程

建设业务基石坚固，新材料项目

之矛成长空间大》2021-09-20 

2、《中国化学（601117）：2021

年 H1 中报点评：工程业务稳增

长，实业及新材料项目将带来价

值重估》2021-08-30 

3、《中国化学（601117）：工程

业务依然向好，新材料项目稳步

推进》2021-08-18  
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中国化学三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 105,926 140,116  133,638  163,674    营业收入 109,457  126,194  146,873  165,009  

  现金 38,868 54,508  51,314  62,615    减:营业成本 97,397  111,996  129,035  144,711  

  应收账款 24,892 28,698  33,400  37,525       营业税金及附加 298  344  400  449  

  存货 4,201 17,392  7,486  20,414       营业费用 388  510  593  667  

  其他流动资产 37,965 39,518  41,437  43,120         管理费用 2,260  3,061  3,440  3,785  

非流动资产 30,082 31,669  33,407  34,372       研发费用 3,802  4,510  5,249  5,897  

  长期股权投资 1,521 1,529  1,538  1,548       财务费用 532  530  668  615  

  固定资产 11,388 12,644  14,139  15,046       资产减值损失 80  297  298  261  

  在建工程 485 917  1,219  1,285    加:投资净收益 75  95  96  97  

  无形资产 2,392 2,293  2,237  2,216       其他收益 172  80  80  80  

  其他非流动资产 14,295 14,285  14,275  14,276       资产处置收益 102  0  0  0  

资产总计 136,008 171,785  167,045  198,046    营业利润 4,612  5,117  7,362  8,798  

流动负债 87,774 115,810  108,419  136,012    加:营业外净收支  -68  -63  -64  -64  

短期借款 319 5,319  2,319  3,319    利润总额 4,544  5,054  7,297  8,734  

应付账款 52,377 60,386  70,282  78,960    减:所得税费用 702  788  1,134  1,359  

其他流动负债 35,078 50,104  35,817  53,732       少数股东损益 183  250  349  412  

非流动负债 7,510 10,909  8,350  5,427    归属母公司净利润 3,659  4,016  5,813  6,963  

长期借款 5,382 8,781  6,221  3,299   EBIT 3,752  4,058  6,189  7,353  

其他非流动负债 2,128 2,128  2,128  2,128    EBITDA 4,892  5,204  7,540  8,902  

负债合计 95,284 126,719  116,768  141,438    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3,063 3,313  3,663  4,074    每股收益(元) 0.74  0.66  0.95  1.14  

归属母公司股东权益 37,661 41,753  46,614  52,533    每股净资产(元) 5.67  6.15  6.95  7.92  

负债和股东权益 136,008 171,785  167,045  198,046    发行在外股份(百万股) 4933  6109  6109  6109  

                             ROIC(%) -209.6% -82.0% -757.7% -78.2% 

      ROE(%) 9.4% 9.7% 12.6% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 11.0% 11.3% 12.1% 12.3% 

经营活动现金流 8,329  8,668  5,982  17,235  

 

销售净利率(%) 3.3% 3.2% 4.0% 4.2% 

投资活动现金流 -1,466  -2,642  -2,998  -2,420    资产负债率(%) 70.1% 73.8% 69.9% 71.4% 

筹资活动现金流 -803  9,614  -6,179  -3,514    收入增长率(%) 5.6% 15.3% 16.4% 12.3% 

现金净增加额 5,697  15,640  -3,194  11,302   净利润增长率(%) 16.9% 11.0% 44.5% 19.7% 

折旧和摊销 1,140  1,146  1,351  1,549   P/E 14.17  15.99  11.04  9.22  

资本开支 878  1,579  1,729  954   P/B 1.85  1.71  1.51  1.33  

营运资本变动 1,682  2,817  -2,108  7,790   EV/EBITDA 7.31  5.85  3.90  1.87  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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