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市场数据 

总股本(亿股) 61.09 

总市值(亿元)： 476.54 

一年最低/最高(元)： 7.53/13.15 

近 3 月换手率： 56.41% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.25 -11.97 0.93 

绝对 -14.94 -25.14 -21.54 

资料来源：Wind 
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22H1 营收及业绩增速亮眼，拟回购股票进

行股权激励彰显发展信心——中国化学

（601117.SH）2022 年半年报及股票回购、

股权激励计划公告点评（2022-08-16） 

 

新材料创新平台正被持续验证——中国化学

（601117.SH）尼龙新材料项目实施进展点

评（2022-08-01） 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2022 年 1-9 月经营情况简报。2022 年 1-9 月，公司累计实现营业

收入/新签合同金额 1204.76/2355.11 亿元，同增 33.4%/36.7%；2022 年 Q3，公

司营业收入/新签合同额达到 453.16/730.61 亿元，同增 33.0%/80.5%；2022 年 9

月，公司营业收入/新签合同额达到 165.12/283.77 亿元，同增 21.9%/65.2%。 

点评： 

1-9 月营收与新签合同额继续维持高增长态势： 

2022 年 1-9 月，公司累计实现营业收入 1204.76 亿元，同增 33.4%；累计新签合

同金额 2355.11 亿元，同增 36.7%。其中建筑工程承包/勘察设计监理咨询/实业及

新材料销售/现代服务业/其他业务新签合同额分别为 2220.6/37.7/49.8/31.5/15.5

亿元，建筑工程承包/勘察设计监理咨询业务分别同增 38.2%/17.7%。单建筑工程

承包板块，化学工程/基础设施/环境治理业务新签合同额分别为 1678.3/491.4/51.0

亿元，分别占建筑工程承包业务新签合同额的 76%/22%/2%。按地区分布统计，公

司 1-9 月实现境内/境外新签合同额 2145.4/209.7 亿元，同增 33.2%/87.2%。 

2022Q3 与 9 月营收与新签合同额同比高增，新材料业务比重有所提升： 

单三季度，公司营业收入为 453.16 亿元，同增 33.0%；实现新签合同额 730.61 亿

元， 同比大增 80.5%，其中建筑工程承包/勘察设计监理咨询/实业及新材料销售/

现代服务业/其他业务新签合同额分别为 693.0/7.8/9.5/9.9/10.4 亿元，建筑工程承

包/勘察设计监理咨询业务分别同增 90.0%/2.1%，主营业务建筑工程承包业务强势

增长，是拉动公司新签合同额上升的主要动力。建筑工程承包/勘察设计监理咨询/

实业及新材料销售业务实现的新签合同额比重分别为 94.9%/1.1%/1.3%。 

2022 年 9 月，公司营业收入为 165.12 亿元，同增/环增 21.9%/8.1%；实现新签合

同额 283.77 亿元，同比大增 65.2%。建筑工程承包/勘察设计监理咨询/实业及新材

料销售业务实现的新签合同额比重分别为 96.3%/1.0%/1.4%。实业及新材料销售业

务比重仅次于建筑工程承包业务，随着未来公司在新材料业务创新投入的增加，我

们预计新材料新签合同额比重将持续上升。 

股权激励计划进展有条不紊： 

公司于 8月中旬发布公告宣布拟回购股票进行股权激励。9月上旬，公司首次通过

集中竞价的方式回购 99.99 万股，约占总股本 0.016%，最低/高成交价为 9.14/9.34

元/股；截至 9月底，公司累计回购股份达到 2199.98 万股，占总股份比例为 0.36%，

最低/高成交价为 7.92/9.34 元/股。交易均符合公司既定的回购股份方案。公司股权

激励计划进展有条不紊，既可凝聚核心技术骨干的力量，也侧面反映出公司经营状

况长期向好的态势。 

 

要点 
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中国化学（601117.SH） 

 

维持公司“买入”评级：公司 1-9 月营收与新签合同额维持高增长态势，Q3/单

9 月新签合同额同比大增 81%/65%，基建业务持续发力，新材料业务比重有所

提升；股权激励计划进展有条不紊，反映出公司经营状况长期向好的态势。我们

维持公司 2022-2024 年归母净利润分别为 55.56 亿元、69.06 亿元和 73.93 亿

元，对应公司 EPS 分别为 0.91 元、1.13 元和 1.21 元，现价对应公司 22 年动态

市盈率为 8.6X，维持公司“买入”评级。 

风险提示：下游化工行业景气度下滑，原材料价格大幅度上涨，公司技术扩散风

险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 109,457 137,289 162,121 178,565 207,578 

营业收入增长率 5.63% 25.43% 18.09% 10.14% 16.25% 

净利润（百万元） 3,659 4,633 5,556 6,906 7,393 

净利润增长率 19.51% 26.64% 19.92% 24.30% 7.04% 

EPS（元） 0.74 0.76 0.91 1.13 1.21 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.72% 9.61% 10.51% 11.76% 11.41% 

P/E 10.5  10.3  8.6  6.9  6.4  

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-13 
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中国化学（601117.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 109,457 137,289 162,121 178,565 207,578 

营业成本 97,397 124,260 145,205 159,464 185,918 

折旧和摊销 1,134 1,161 1,322 1,500 1,612 

税金及附加 298 382 451 497 577 

销售费用 388 412 486 536 623 

管理费用 2,260 2,466 2,918 3,214 3,736 

研发费用 3,802 4,739 5,472 6,071 7,058 

财务费用 532 463 32 171 126 

投资收益 75 56 0 0 0 

营业利润 4,612 5,671 6,785 8,415 9,003 

利润总额 4,544 6,041 7,155 8,785 9,373 

所得税 702 1,037 1,229 1,509 1,610 

净利润 3,842 5,004 5,927 7,277 7,763 

少数股东损益 183 370 370 370 370 

归属母公司净利润 3,659 4,633 5,556 6,906 7,393 

EPS(元) 0.74 0.76 0.91 1.13 1.21 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 8,329 2,242 12,497 11,836 17,150 

净利润 3,659 4,633 5,556 6,906 7,393 

折旧摊销 1,134 1,161 1,322 1,500 1,612 

净营运资金增加 -27,596 195 2,931 1,184 1,745 

其他 31,132 -3,748 2,688 2,245 6,401 

投资活动产生现金流 -1,466 -3,168 -1,753 -1,783 -1,764 

净资本支出 -857 -3,744 -1,700 -1,700 -1,700 

长期投资变化 1,521 2,018 0 0 0 

其他资产变化 -2,130 -1,443 -53 -83 -64 

融资活动现金流 -803 6,090 1,653 -4,298 -2,143 

股本变化 0 1,176 0 0 0 

债务净变化 -397 599 2,822 -2,908 -433 

无息负债变化 17,407 29,511 17,012 11,673 21,180 

净现金流 5,697 4,794 12,398 5,755 13,244 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 136,008 177,896 202,765 217,751 244,964 

货币资金 38,868 44,345 56,742 62,498 75,742 

交易性金融资产 296 1,138 1,138 1,138 1,138 

应收账款 17,558 21,805 26,182 28,838 33,524 

应收票据 7,334 11,955 14,117 15,549 18,075 

其他应收款（合计） 3,454 4,270 5,281 5,799 6,713 

存货 4,201 5,219 6,093 6,668 7,764 

其他流动资产 3,635 2,689 3,185 3,514 4,094 

流动资产合计 105,926 138,058 164,980 181,328 211,290 

其他权益工具 449 525 578 636 699 

长期股权投资 1,521 2,018 2,018 2,018 2,018 

固定资产 11,388 11,124 13,705 14,374 14,414 

在建工程 485 3,994 1,513 769 546 

无形资产 2,387 3,547 3,674 3,798 3,920 

商誉 0 20 20 20 20 

其他非流动资产 3,804 9,727 9,727 9,727 9,727 

非流动资产合计 30,082 39,838 37,785 36,423 33,673 

总负债 95,284 125,395 145,229 153,995 174,741 

短期借款 319 518 3,341 433 0 

应付账款 48,817 56,168 65,636 72,081 84,040 

应付票据 3,560 7,172 8,381 9,204 10,731 

预收账款 56 44 0 0 0 

其他流动负债 10,797 15,457 16,698 17,520 18,971 

流动负债合计 87,774 116,557 136,637 145,563 166,597 

长期借款 5,382 5,977 5,977 5,977 5,977 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,963 2,610 2,362 2,198 1,907 

非流动负债合计 7,510 8,838 8,593 8,431 8,145 

股东权益 40,724 52,501 57,536 63,756 70,222 

股本 4,933 6,109 6,109 6,109 6,109 

公积金 7,079 16,615 17,171 17,753 17,753 

未分配利润 23,134 25,673 29,782 35,050 41,145 

归属母公司权益 37,661 48,199 52,864 58,713 64,809 

少数股东权益 3,063 4,302 4,672 5,043 5,413 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 11.0% 9.5% 10.4% 10.7% 10.4% 

EBITDA 率 6.1% 4.9% 5.7% 6.0% 5.6% 

EBIT 率 5.1% 4.0% 4.9% 5.1% 4.9% 

税前净利润率 4.2% 4.4% 4.4% 4.9% 4.5% 

归母净利润率 3.3% 3.4% 3.4% 3.9% 3.6% 

ROA 2.8% 2.8% 2.9% 3.3% 3.2% 

ROE（摊薄） 9.7% 9.6% 10.5% 11.8% 11.4% 

经营性 ROIC 25.4% 17.3% 23.6% 27.4% 31.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 70% 70% 72% 71% 71% 

流动比率 1.21 1.18 1.21 1.25 1.27 

速动比率 1.16 1.14 1.16 1.20 1.22 

归母权益/有息债务 6.05 7.06 5.48 8.71 10.27 

有形资产/有息债务 21.30 25.37 20.51 31.57 38.03 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.35% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

管理费用率 2.07% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 

财务费用率 0.49% 0.34% 0.02% 0.10% 0.06% 

研发费用率 3.47% 3.45% 3.38% 3.40% 3.40% 

所得税率 15% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.22 0.15 0.17 0.21 0.23 

每股经营现金流 1.69 0.37 2.05 1.94 2.81 

每股净资产 7.63 7.89 8.65 9.61 10.61 

每股销售收入 22.19 22.47 26.54 29.23 33.98 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 10.5  10.3  8.6  6.9  6.4  

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 7.1 9.3 6.7 5.6 4.9 

股息率 2.9% 1.9% 2.2% 2.7% 2.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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恒隆广场 1期办公楼 48 层 
西城区武定侯街 2号 
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中国光大证券国际有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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