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中国化学（601117.SH） 

己二腈正式开车成功，新材料实业迈出里程碑一步 
己二腈正式开车成功并产出优级品，新材料实业迈出里程碑一步。公司公告
天辰齐翔尼龙新材料项目(一期)继丙烯腈装置、己二胺装置成功开车后，20
万吨/年己二腈装置顺利打通全流程，开车成功并产出己二腈优级产品，成
为国内首个采用丁二烯法自有技术、开创己二腈工业化生产的标志性项目，
彻底打破了国外对我国己二腈的技术封锁和垄断，填补了国内技术和产业空
白，补齐了尼龙 66 产业链短板，也标志着公司掌握了化工实业项目从技术
研发、项目规划、设计到投资、建设、运营、销售的全生命周期管理能力，
迈出了化工新材料实业转型里程碑一步。根据淄博晚报报道，项目达产后预
计年营业收入超 100 亿元，利润超 20 亿元。根据大众日报报道，未来围
绕己二腈及系列新材料项目，天辰齐翔计划在淄博齐鲁化学工业园内打造一
个占地 4500 亩的“1+N”高端新材料产业园中园，和上下游企业一起，打
造一主二副三条产业链，已经吸引了包括杭州聚合顺、中材科技等在内的 7
家高端尼龙新材料产业关联企业，预计总投资 350 亿元，年产值将达到 500
亿元。 

多个实业项目积极进展，持续验证公司技术优势及变现能力。公司公告华陆
新材气凝胶项目于今年 2 月 27 日投产；旗下东华科技年产 10 万吨 PBAT 工
程项目于 6 月 20 日一次性开车成功，并顺利产出优质 PBAT 聚酯产品，性
能指标全面优于国家标准；据人民网报道，中国化学天辰泉州 60 万吨/年环
氧丙烷项目 7 月 16 日启动建设，拟在泉州投资 150 亿元建设天辰泉港新材
料产业园，将建设 60 万吨/年环氧丙烷、20 万吨/年尼龙 66、10 万吨/年尼
龙 12 等项目，建成后产值有望达 210 亿元。公司多个化工新材料实业项目
取得积极进展，持续验证公司在新材料方面的技术研发优势及产业变现能
力。 

后续储备技术充足，“十四五”化工新材料技术实业平台加快打造。公司积
极推进储备新材料技术研发，根据年报披露公司 POE 项目已完成中试工艺
包和项目选址工作，目前已进入中试设计和建设阶段；MCH（甲基环己烷）
中试装置建设和催化剂制备工作已完成，顺利开车并保持了稳定运行；高效
环保催化剂项目已向相关供应商提供小试样品，通过中汽研汽车检验中心性
能测试。尼龙 12 项目已完成中试工艺包，将在淄博基地建设千吨级中试装
置。此外还有垃圾气化中试、垃圾转化制氢油装置、大型超临界二氧化碳循
环发电机组、炭黑循环利用项目等技术取得相应进展。未来储备技术有望持
续输出，打造高端化工新材料技术实业平台潜力大。根据集团规划“十四五”
末进入世界五百强，按当前入围标准“十四五”收入复合增速要到达 15%，
新材料实业收入占比预计达到 15%，规模约 360 亿元，占比将明显提升，
考虑到其明显高于工程的净利率，有望助力公司业绩增速明显超越收入增
速。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 57/80/102 亿元，
同比增长 23%/41%/27%，EPS 分别为 0.94/1.32/1.66 元。当前股价对应
PE 分别为 11.5/8.2/6.5 倍，公司新材料项目扎实推进，“十四五”规划明
确实业发展决心，第二成长曲线加速重估，维持“买入”评级。 

风险提示：实业项目投产业绩不达预期，疫情反复风险，海外经营风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 109,457 137,289 167,603 199,330 229,779 

增长率 yoy（%） 5.6 25.4 22.1 18.9 15.3 

归母净利润（百万元） 3,659 4,633 5,715 8,036 10,169 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.5 26.6 23.3 40.6 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.76 0.94 1.32 1.66 

净资产收益率（%） 9.4 9.5 10.7 13.9 15.3 

P/E（倍） 18.0 14.2 11.5 8.2 6.5 

P/B（倍） 1.9 1.4 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 105926 138058 154053 172048 193999  营业收入 109457 137289 167603 199330 229779 

现金 38868 44345 45732 45540 47765  营业成本 97397 124260 150152 175600 201298 

应收票据及应收账款 24892 31688 41183 43638 60807  营业税金及附加 298 382 466 554 639 

其他应收款 3454 4270 5159 6054 6872  营业费用 388 412 503 598 689 

预付账款 6702 15284 11557 20364 16433  管理费用 2260 2466 3017 4385 4825 

存货 4201 5219 6164 7149 8112  研发费用 3802 4739 5698 6877 7927 

其他流动资产 27809 37253 44258 49302 54009  财务费用 532 463 645 763 784 

非流动资产 30082 39838 43320 46348 48848  资产减值损失 -80 -294 84 199 230 

长期投资 1521 2018 2526 3035 3543  其他收益 172 231 170 191 197 

固定资产 11388 11124 14289 16968 19034  公允价值变动收益 -4 726 183 229 283 

无形资产 2392 3550 3640 3798 3989  投资净收益 75 56 98 88 79 

其他非流动资产 14781 23146 22865 22548 22282  资产处置收益 102 46 0 0 0 

资产总计 136008 177896 197373 218397 242846  营业利润 4612 5671 7490 10861 13946 

流动负债 87774 116557 130218 142865 156689  营业外收入 71 436 169 190 217 

短期借款 319 518 518 518 518  营业外支出 139 66 84 87 94 

应付票据及应付账款 52377 63340 76490 87039 100421  利润总额 4544 6041 7575 10965 14069 

其他流动负债 35078 52698 53210 55308 55750  所得税 702 1037 1390 1833 2381 

非流动负债 7510 8838 9361 9635 9678  净利润 3842 5004 6185 9132 11689 

长期借款 5382 5977 6500 6774 6817  少数股东损益 183 370 470 1096 1520 

其他非流动负债 2128 2861 2861 2861 2861  归属母公司净利润 3659 4633 5715 8036 10169 

负债合计 95284 125395 139579 152500 166367  EBITDA 4892 6320 7838 11583 15004 

少数股东权益 3063 4302 4772 5868 7387  EPS（元） 0.60 0.76 0.94 1.32 1.66 

股本 4933 6109 6109 6109 6109        

资本公积 5653 14698 14698 14698 14698  主要财务比率      

留存收益 24560 27590 32081 38774 47440  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 37661 48199 53022 60029 69092  成长能力      

负债和股东权益 136008 177896 197373 218397 242846  营业收入(%) 5.6 25.4 22.1 18.9 15.3 

       营业利润(%) 18.8 23.0 32.1 45.0 28.4 

       归属于母公司净利润(%) 19.5 26.6 23.3 40.6 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.0 9.5 10.4 11.9 12.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.3 3.4 3.4 4.0 4.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.4 9.5 10.7 13.9 15.3 

经营活动现金流 8329 2242 6763 5634 8158  ROIC(%) 7.0 7.4 8.5 11.8 13.6 

净利润 3842 5004 6185 9132 11689  偿债能力      

折旧摊销 1140 1183 1295 1649 1989  资产负债率(%) 70.1 70.5 70.7 69.8 68.5 

财务费用 532 463 645 763 784  净负债比率(%) -76.9 -66.8 -61.9 -53.5 -48.9 

投资损失 -75 -56 -98 -88 -79  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 1682 -4263 -1080 -5592 -5941  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 1207 -89 -183 -229 -283  营运能力      

投资活动现金流 -1466 -3168 -4496 -4360 -4126  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 878 3832 2975 2519 1991  应收账款周转率 4.6 4.9 4.6 4.7 4.4 

长期投资 -351 -274 -508 -509 -509  应付账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -940 390 -2029 -2349 -2643  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -803 6090 -880 -1466 -1807  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.76 0.94 1.32 1.66 

短期借款 16 199 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 0.37 1.11 0.92 1.34 

长期借款 -607 595 523 274 43  每股净资产(最新摊薄) 5.67 7.89 8.68 9.83 11.31 

普通股增加 0 1176 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 9046 0 0 0  P/E 18.0 14.2 11.5 8.2 6.5 

其他筹资现金流 -218 -4927 -1403 -1740 -1851  P/B 1.9 1.4 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 5697 4794 1387 -191 2225  EV/EBITDA 7.6 5.4 4.3 3.0 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价  
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