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新签订单数据保持稳定，实业项目稳固推进  

 2023 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：公司在微信公众号披露，全球首套常温常压有机液体储氢加注一体

化示范项目成功完成全流程贯通，标志着中国化学积极落实国家“双碳”战

略，在氢能等新能源领域补链、强链上迈出了关键一步。 

➢ 公司是国内领先的化学工业工程领域企业。公司集研发、投资、勘察、设

计、采购、建造和运营为一体，已经搭建“1 总+多院+N 平台”的研发平台体

系，截至 2022 年年报，公司共拥有 13 家国家级企业技术中心、1 家国家能源

研发中心、3 家省级企业技术中心、7 家省级工程技术研究中心、7 家博士后科

研工作站和 18 家国家高新技术企业。 

➢ 新签订单数据保持稳定。公司的主营业务包括建筑工程、现代服务业和实

业，其中建筑工程业务主要由化学工程、基础设施和环境治理业组成。公司聚

焦化工行业的建筑施工领域，先后设计建造了国内 90%的化工项目、70%的石

油化工项目以及 30%的炼油项目。按细分行业来看，化学工业和基础设施行业

贡献了公司主要的营收和毛利润，2022 年化学工业和基础设施行业的营收占比

分别为 74.67%和 14.14%，毛利润占比分别为 79.75%和 10.89%。根据公司

公告，公司 2023 年 1-5 月整体实现新签合同 2443 个，同比增长 11.86%，订

单价值达 1417.65 亿元，同比上涨 1.39%；分业务板块来看，2023 年 1-5 月

公司建筑工程承包业务总体实现新订单价值达 1344.43 亿元，同比上涨

2.26%，其中化学工程实现新签订单 1082.02 亿元，同比增加 12.14%。 

➢ 坚持创新驱动，致力于打造“技术+产业”的一体化开发模式。截至 2023

年 3 月，公司及子公司拥有 8 万吨丙烯腈产能、1.17 万立方米气凝胶产能、

6330 吨 PBAT 产能和 33 万吨己内酰胺产能，同时公司已掌握 POE、超高分子

量聚乙烯和 SOI 硅压阻式压力敏感芯片等领先技术。此外，公司控股子公司天

辰齐翔一期年产 20 万吨己二腈项目已于 2022 年 7 月底完成产线的全流程建设

并进入量产，己二腈和己二胺产能负荷正逐渐提高，天辰泉州年产 60 万吨环氧

丙烷、赛鼎科创年产 3 万吨相变储能材料等在建项目预计 2023 年投产，波罗

的海化工综合题（GCC 项目）整体完成进度达 42.1%，公司在产业的布局使得

公司业绩保持成长性。 

➢ 投资建议：随着公司在产业的布局陆续落地，公司的盈利能力或将改善。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 62.74、77.13、86.81 亿元，

现价（2023/07/07）对应 PE 分别为 8X、7X、6X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地缘政治冲突影响；新项目建设不及预期；行业竞争加剧风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 158437 183684 212225 243250 

增长率（%） 14.9 15.9 15.5 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5415 6274 7713 8681 

增长率（%） 16.9 15.9 22.9 12.6 

每股收益（元） 0.89 1.03 1.26 1.42 

PE 9 8 7 6 

PB 1.0 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 07 月 07 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 158437 183684 212225 243250  成长能力（%）     

营业成本 143094 165655 190820 218964  营业收入增长率 14.88 15.94 15.54 14.62 

营业税金及附加 517 549 634 727  EBIT 增长率 18.13 20.72 23.04 11.91 

销售费用 445 549 634 727  净利润增长率 16.87 15.85 22.94 12.55 

管理费用 2603 3110 3594 4121  盈利能力（%）     

研发费用 5453 6402 7400 8485  毛利率 9.34 9.50 9.80 9.72 

EBIT 6298 7602 9354 10468  净利润率 3.43 3.43 3.65 3.58 

财务费用 -357 -150 -197 -289  总资产收益率 ROA 2.78 2.90 3.17 3.17 

资产减值损失 84 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.24 10.80 11.95 12.11 

投资收益 -130 55 63 73  偿债能力     

营业利润 6657 7807 9614 10829  流动比率 1.19 1.21 1.23 1.25 

营业外收支 47 70 70 70  速动比率 0.67 0.71 0.73 0.75 

利润总额 6705 7877 9684 10899  现金比率 0.33 0.36 0.37 0.39 

所得税 927 1182 1453 1635  资产负债率（%） 70.02 70.40 70.83 71.25 

净利润 5778 6696 8231 9265  经营效率     

归属于母公司净利润 5415 6274 7713 8681  应收账款周转天数 57.96 58.00 58.00 58.00 

EBITDA 7710 9230 11401 12937  存货周转天数 15.80 16.00 16.00 16.00 

      总资产周转率 0.85 0.89 0.92 0.94 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 42092 50465 60009 71358  每股收益 0.89 1.03 1.26 1.42 

应收账款及票据 33418 39091 45182 51804  每股净资产 8.66 9.51 10.57 11.74 

预付款项 17044 16555 19071 21884  每股经营现金流 0.25 1.68 2.18 2.53 

存货 6191 7257 8360 9593  每股股利 0.18 0.21 0.25 0.28 

其他流动资产 51877 57832 65061 72962  估值分析     

流动资产合计 150621 171200 197682 227601  PE 9 8 7 6 

长期股权投资 2177 2232 2296 2368  PB 1.0 0.9 0.8 0.7 

固定资产 12577 15342 17523 19504  EV/EBITDA 3.23 2.70 2.19 1.93 

无形资产 3797 3795 3781 3766  股息收益率（%） 2.14 2.48 3.04 3.43 

非流动资产合计 43944 44896 45549 46010       

资产合计 194566 216096 243231 273611       

短期借款 541 571 601 631  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 69789 81639 94047 107923  净利润 5778 6696 8231 9265 

其他流动负债 56691 58766 65990 74244  折旧和摊销 1413 1628 2048 2469 

流动负债合计 127021 140976 160637 182798  营运资金变动 -6050 1755 2757 3461 

长期借款 5594 7546 8046 8546  经营活动现金流 1500 10270 13311 15483 

其他长期负债 3626 3609 3604 3600  资本开支 -3030 -2656 -2470 -2686 

非流动负债合计 9220 11154 11650 12145  投资 -2707 92 90 90 

负债合计 136240 152130 172287 194943  投资活动现金流 -5681 -2435 -2380 -2596 

股本 6109 6109 6109 6109  股权募资 2787 0 0 0 

少数股东权益 5436 5857 6376 6960  债务募资 -1182 2055 366 530 

股东权益合计 58325 63965 70944 78668  筹资活动现金流 -839 538 -1387 -1538 

负债和股东权益合计 194566 216096 243231 273611  现金净流量 -4767 8373 9544 11350 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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