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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

中国化学 -12.8% -22.3% 28.9%

沪深300 -9.4% -19.7% -25.5%

最近一年走势
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 137919 157101 170414 186647

增长率(%) 25 14 8 10

归母净利润（百万元） 4633 6486 7386 8502

增长率(%) 27 40 14 15

摊薄每股收益（元） 0.84 0.89 1.01 1.17

ROE(%) 10 13 13 13

P/E 14.29 9.98 8.76 7.61

P/B 1.52 1.33 1.16 1.00

P/S 0.53 0.41 0.38 0.35

EV/EBITDA 5.63 3.09 2.64 2.18

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《——中国化学（601117）事件点评：新签合同额大幅增长，有望受益于化工
行业产能扩张周期（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》——2022-04-14

《中国化学(601117)深度报告：工程与实业协同发展，新材料带来大机遇（买
入）*化学原料*李永磊，董伯骏，盛昌盛》——2022-03-21
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营收利润同比大幅提升，实业强企战略迈开坚实步伐
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事件：2022年4月27日，中国化学（601117）发布2021年年报：实现营业收入1372.89亿元，同比增长25.43%；实现归属于上市公司股东的净利润46.33

亿元，同比增长26.64%；加权平均净资产收益率为11.21%，同比增加0.69个百分点。销售毛利率9.49%，同比减少1.53个百分点；销售净利率3.64%，

同比增加0.13个百分点。其中，2021年Q4实现营收473.03亿元，同比增长8.94%，环比增长38.84%；实现归母净利润17.35亿元，同比增长96.21%，环

比增长79.63%；加权平均净资产收益率为3.55%，同比增加1.18个百分点，环比增加1.36个百分点。销售毛利率9.45%，同比减少0.62个百分点，环比

增加0.74个百分点；销售净利率3.97%，同比增加1.47个百分点，环比增加0.87个百分点。

同时公司发布2022年一季报：实现营业收入352.91亿元，同比增长41.54%，环比下降25.39%；实现归属于上市公司股东的净利润9.77亿元，同比增长

19.73%，环比下降43.69%；加权平均净资产收益率为2.01%，同比减少0.13个百分点，环比减少1.54个百分点。销售毛利率7.62%，同比减少1.24个百

分点，环比减少1.83个百分点；销售净利率3.05%，同比减少0.27个百分点，环比减少0.92个百分点。

点评：

营收盈利同比大幅提升，彰显公司经营能力

2021年，公司经营业绩实现稳步增长，实现营业收入1372.89亿元，同比增长25.43%；实现归属于上市公司股东的净利润46.33亿元，同比增长26.64%。

订单量增长促进了业绩提升，2021年公司新签合同额2697.70亿元，增幅7.41%。从业务领域看，新签化学工程合同额1940.86亿元，增幅3.91%，其中

化工/石油化工/煤化工新签合同额分别为1277.27/399.35/264.24亿元，同比增长55.1%/-24.83%/-48.49%；新签基础设施和环境治理等相关多元化业

务合同额756.84亿元，增幅17.55%，其中环境治理新签合同额104.47亿元，同比增长24.91%。公司主业优势地位稳定，化工领军地位不断夯实，行业

影响力和话语权持续扩大，基础设施业务领域继续拓宽，生态环保领域不断创新经营模式。受益于国内稳增长政策的推动，公司工程业务有望维持稳

步增长的态势。此外，化工产品景气度提升，己内酰胺价格上涨，公司实业项目2021年实现营收69.69亿元，同比增长70.41%，毛利率17.15%，同比增

长2.21个百分点。 3



营收利润同比大幅提升，实业强企战略迈开坚实步伐
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公司一季度实现营业收入352.91亿元，同比增长41.54%，环比下降25.58%；实现归属于上市公司股东的净利润9.77亿元，同比增长19.73%，环比下降

43.69%。新签合同额1039.14亿元，同比大幅增长90%，完成了首季度“开局红”，为全年“稳增长”打下坚实基础。建筑工程承包新签合同990.31亿

元，其中化学工程新签合同694.03亿元；基础设施新签合同270.22亿元；环境治理新签合同26.06亿元。勘察设计监理咨询新签合同13.42亿元；实业

及新材料销售22.94亿元；现代服务新签合同11.37亿元。一季度受疫情以及地缘博弈的双重影响，大宗原材料价料价格上涨，公司营业成本为326.03

亿元，同比增长43.47%。销售毛利率7.62%，同比减少1.24个百分点，环比减少0.27个百分点。2022年Q1，公司加强费用支出管控力度，销售费用率为

0.24%，同比下降0.08个百分点，环比下降0.09个百分点；管理费用率为1.96%，同比下降0.45个百分点，环比增加0.61个百分点；财务费用率为0.33%，

同比下降0.15个百分点，环比下降0.15个百分点。

化工行业在建工程迎来反弹，公司工程业务有望受益

化工行业具有周期性特点。2020年受疫情影响导致经济衰弱，化工行业投资放缓。随着全球经济复苏，化工行业新增需求旺盛，同时海外生产受限，

国内化工产品景气反弹带动行业投资迅速回暖。进入2021年，双碳政策下，化工行业部分差异化产能扩张速度加快，带来差异化的扩张周期。从化工

行业上市公司在建工程/固定资产来看，2018年以来，化工行业在建工程一直处于扩张状态，2020年受到疫情影响出现小幅回落，2021年迎来强势反弹。

当前在能耗双控、化工产品市场转变、化工设施安全性和环保要求不断提高的强力驱动下，全行业迅速淘汰落后产能、加快新旧动能转换，化工企业

退城入园进程加速，未来化工厂搬迁入园、化工园区升级改造等领域蕴藏着较大的市场机会。同时双碳政策与环保要求催生了新的化工产品需求，新

材料领域国产替代进程加快，公司通过多年的技术积累，有望在新材料工程项目爆发式增长中受益。
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图表：化工行业在建工程迎来反弹，公司工程业务有望受益

资料来源：wind，国海证券研究所
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营收利润同比大幅提升，实业强企战略迈开坚实步伐

主业优势领军地位不断夯实，国内海外稳步经营

公司全力走实走好专业化、相关多元化、国际化发展之路，2021年公司新签合同额按地域划分，境内/境外分别为2201.17/496.53亿元，同比增长

9.13%/0.37%。在国内市场，公司落实国家区域重大战略和区域协调发展战略，加强与重点地区地方政府、国资央企、地方国企的深度对接。区域新

签合同额较成立之前增长了151%，区域规模化经营成效显著。国内主业重点项目捷报频传，中标裕龙岛炼化一体化项目20个标段87亿元，广西华谊新

材料和氯碱项目63亿元，万华化学（福建）MDI项目和TDI项目超过50亿元，国家第一批36个EOD试点项目之一的马鞍山向山地区生态环境综合治理EOD

项目22.5亿元、连云港生态环境整治项目12.9亿元，重庆綦河流域治理项目8.1亿元。同时在海外疫情肆虐的恶劣条件下，公司大力落实“一体两翼”

战略布局，全力克服疫情蔓延影响，坚持“戴着口罩抓经营”，海外经营重点突破、多点开花。东南亚市场异军突起，在印尼市场斩获新签合同额

115.7亿元，同比增长31.5%。非洲市场攻城拔寨，中标几内亚铝土矿配套氧化铝精炼厂项目115.1亿元，在几内亚、多哥、博茨瓦纳等国家实现了市

场开拓零的突破。

“实业强企”战略迈开坚实步伐，多个项目取得稳步推进

绝热节能材料气凝胶项目一次性开车成功、己二腈·尼龙新材料、可降解塑料项目即将投产，其他多个项目取得突破性进展。1）华陆新材气凝胶项

目于2022年2月27日一次性开车成功，当前已产出第一批合格硅基纳米气凝胶复合绝热毡产品。2）天辰齐翔己二腈项目已整体进入中交、投料试生产

交错期，生产所需的大宗化工原料已进场。丙烯腈装置已产出合格丙烯腈产品，己二胺装置于3月31日一次性开车成功，装置顺利产出第一批合格产

品，产品质量达到优级品。3）公司子公司化学工业第三设计院有限公司下属企业中化学天业新材料有限公司投资建设的可降解塑料PBAT 项目一期年

产 10 万吨 PBAT 项目已顺利机械竣工，进入试生产阶段。2022年公司主要新建实业项目将全部建成开车并转入正常生产运行，为公司带来新的利润

增长点。4）其他多个项目也取得突破性进展，公司拟投资150亿元，建设60万吨年环氧丙烷、90万吨年过氧化氢、20万吨年尼龙66、10万吨年尼龙12

等项目，显示出公司在先进化工新材料、特种高端化学品等实业及新材料领域实现技术创新成果转化、高端价值链延伸等方面协调发展。

请务必阅读附注中免责条款部分



7

营收利润同比大幅提升，实业强企战略迈开坚实步伐

专研核心技术，助力工程和实业走向更广阔市场

公司在化工石化、现代煤化工、化工新材料以及橡胶工程装备等领域通过自主创新和产学研协同创新等方式掌握并拥有成系列的专利工艺技术和专有

工程技术。公司多年来持续推进技术创新工作，推进产学研协同创新，构建“技术+产业”一体化发展。在新材料领域，研发和掌握己内酰胺、己二

腈、二苯基甲烷二异氰酸酯（MDI）、甲苯二异氰酸酯（TDI）、多晶硅、有机硅、苯酚丙酮、聚碳酸酯、熔盐储热等化工新材料、新能源领域核心技

术，达到国际先进水平。在橡胶工程和装备领域，中国化学的橡胶挤出专用设备拥有国际领先水平，是国内唯一能提供四复合、五复合挤出机组的研

发和制造企业，其挤出机组是米其林指定的国内唯一供应商。此外，中国化学正在聚焦聚烯烃弹性体（POE）、环保催化剂、PBAT、ASA树脂、聚酰亚

胺、阻燃尼龙、尼龙12、垃圾气化、MCH储氢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，不断延

伸研发板块和实业板块的产品链、产业链、价值链。目前，公司累计拥有授权专利3797项，专有技术228项；累计获得省部级及以上科学技术奖395项, 

省部级及以上工法360项。

聚焦打造“双碳”整体解决方案，双碳发展战略下，公司成长空间大

公司高度重视双碳带来的行业机会，在双碳领域进行了战略布局，成立了中国化学碳中和科学技术研究院，围绕能源结构清洁低碳化和多能互补产业

协同化，以及工业过程能效提升，开展碳中和、催化与绿色工艺、高端化工新材料、化工环保等方向科学技术研究和产业化应用。在双碳发展战略下，

公司将有望成为国内碳中和方案的重要供应商。氢能产业方面，公司已于2021年在北京房山建成基于城市垃圾高温气化制氢和储氢综合解决方案的高

温垃圾转化制氢油及氢能产业示范项目，项目试运行打通了全系统流程，稳定产出了浓度99.9%的氢气。光伏产业方面，中国化学旗下华陆公司斩获

2020年国内新开工几乎所有多晶硅项目的设计合同。先后累计为国内多晶硅提供了50多项技术服务，总体设计产能占全国总产能的90%以上。工业节

能方面，围绕“源头减碳、过程降碳、尾端固碳”，开展技术研发和布局，形成碳循环及CO2的资源化利用，涉及纯碱、氮肥、氢能、光伏、焦化等

领域。

请务必阅读附注中免责条款部分
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投资建议与盈利预测

预计公司2022/2023/2024年归母净利润分别为64.86、73.86、85.02亿元，EPS为0.89、1.01、1.17元/股，对应PE为9.98、8.76、

7.61倍，维持“买入”评级。

风险提示：市场竞争加剧风险、下游需求不及预期风险、生产安全环保风险项目建设进度不及预期的风险、全球疫情控制不及预

期风险、下游需求不及预期风险、实业产品价格波动风险、在研项目失败风险。

请务必阅读附注中免责条款部分

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 137919 157101 170414 186647

增长率(%) 25 14 8 10

归母净利润（百万元） 4633 6486 7386 8502

增长率(%) 27 40 14 15

摊薄每股收益（元） 0.84 0.89 1.01 1.17

ROE(%) 10 13 13 13

P/E 14.29 9.98 8.76 7.61

P/B 1.52 1.33 1.16 1.00

P/S 0.53 0.41 0.38 0.35

EV/EBITDA 5.63 3.09 2.64 2.18

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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分行业经营数据
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图表：分行业经营数据

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

产品 项目 2018A 2019A 2020A 2021A

化学工程

销售收入（百万元） 61136.31 76573.23 83894.77 107944.76

毛利率（%） 9.78 10.88 11.89 9.45

毛利（百万元） 5979.13 8330.41 9976.58 10200.80

基础设施

销售收入（百万元） 11688.69 17725.90 16403.00 14176.15

毛利率（%） 12.33 7.20 7.18 6.92 

毛利（百万元） 1441.22 1277.01 1177.94 980.98

环境治理

销售收入（百万元） 939.63 2048.58 1264.99 2896.87 

毛利率（%） 15.56 10.58 10.00 12.11

毛利（百万元） 146.21 216.81 126.54 350.83

实业

销售收入（百万元） 5473.43 5246.83 4089.49 6968.78

毛利率（%） 20.58 17.58 14.94 17.15

毛利（百万元） 1126.43 922.44 610.95 1195.83

现代服务业

销售收入（百万元） 1684.77 1579.98 3377.83 4729.11

毛利率（%） 40.42 28.03 5.91 5.19

毛利（百万元） 680.98 442.93 199.60 245.44 

合计

总营收-加计（百万元） 80922.83 103621.84 109456.51 136715.7

毛利（百万元） 9373.97 11189.62 12059.42 12973.88

毛利率（%） 10.78 10.80 11.02 11.19 
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2021年归母净利大增26.64%

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年营收增长25.43%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年净资产收益率稳定

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年归母净利大增26.64%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年资产负债率略升
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2021年经营活动现金流下降
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资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年资产周转率持平

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年销售费用率、管理费用率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年净利率略增

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年经营活动现金流下降
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全年研发费用增加，2022Q1营收提升41.54%

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年研发费用达47.39亿元

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q1营收同增41.54%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q1归母净利同增19.73%
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2022Q1毛利率略有下滑

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度毛利率及净利率
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2022Q1期间费用率下降明显

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q1期间费用率下降明显

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度研发费用及研发费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q1经营活动现金流下降
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分行业经营情况

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司分行业收入情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司分行业新签合同情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司分行业毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司分行业毛利率
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公司PE/PB-Band

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：收盘价及PE（TTM）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PE-BAND
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 45482 39929 41224 43039

应收款项 31688 35516 38741 42428

存货净额 5219 8563 7799 8745

其他流动资产 55669 54149 61584 66982

流动资产合计 138058 138156 149349 161195

固定资产 11124 14505 17949 21421

在建工程 3994 5762 7829 10037

无形资产及其他 22702 24292 25801 27477

长期股权投资 2018 2509 2909 3356

资产总计 177896 185225 203837 223486

短期借款 518 300 330 300

应付款项 63340 69914 76646 83008

预收帐款 44 4037 2222 2826

其他流动负债 52654 48733 54326 57747

流动负债合计 116557 122984 133524 143881

长期借款及应付债券 5977 5977 5977 5977

其他长期负债 2861 2861 2861 2861

长期负债合计 8838 8838 8838 8838

负债合计 125395 131822 142362 152719

股本 6109 0 0 0

股东权益 52501 53403 61475 70767

负债和股东权益总计 177896 185225 203837 223486

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 137919 157101 170414 186647

营业成本 124401 139015 150081 163449

营业税金及附加 382 440 477 523

销售费用 412 471 511 560

管理费用 2466 2828 3238 3733

财务费用 463 601 596 596

其他费用/（-收入） 4739 5184 5794 6533

营业利润 5671 8347 9610 11128

营业外净收支 370 0 0 0

利润总额 6041 8347 9610 11128

所得税费用 1037 1336 1538 1836

净利润 5004 7012 8072 9292

少数股东损益 370 526 686 790

归属于母公司净利润 4633 6486 7386 8502

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 2242 10502 11303 12506

净利润 4633 6486 7386 8502

少数股东权益 370 526 686 790

折旧摊销 1207 1680 1914 2138

公允价值变动 -726 0 0 0

营运资金变动 -4263 994 613 355

投资活动现金流 -3168 -9127 -9442 -10065

资本支出 -3744 -8296 -8749 -9292

长期投资 467 -830 -693 -774

其他 108 0 0 0

筹资活动现金流 6090 -6928 -566 -626

债务融资 588 -218 30 -30

权益融资 10641 -6109 0 0

其它 -5139 -601 -596 -596

现金净增加额 4794 -5553 1295 1815

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 0.84 0.89 1.01 1.17

BVPS 7.89 6.67 7.68 8.85

估值

P/E 14.3 10.0 8.8 7.6

P/B 1.5 1.3 1.2 1.0

P/S 0.4 0.0 0.0 0.0

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 10% 13% 13% 13%

毛利率 10% 12% 12% 12%

期间费率 2% 2% 3% 3%

销售净利率 3% 4% 4% 5%

成长能力

收入增长率 25% 14% 8% 10%

利润增长率 27% 40% 14% 15%

营运能力

总资产周转率 0.78 0.85 0.84 0.84

应收账款周转率 6.33 5.96 6.13 6.10

存货周转率 26.42 18.35 21.85 21.34

偿债能力

资产负债率 70% 71% 70% 68%

流动比 1.18 1.12 1.12 1.12

速动比 0.74 0.70 0.68 0.68

中国化学盈利预测表
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研究小组介绍
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行业投资评级
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