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股价走势 

新签大额海外订单，受益于一带一路需求景气向上 
  
事件： 
公司近期公告，全资子公司中国化学工程第七建设有限公司与俄罗斯波罗
的海甲醇有限责任公司签署了俄罗斯波罗的海天然气制甲醇化工综合体项
目工程总承包合同，合同类型为 FEED+EPC（前端工程设计+设计、采购、
施工）。本次合同工期为 48 个月，合同总金额 84 亿欧元，折合人民币约
650.50 亿元，占公司 2022 年度经审计营业收入的 41.25%。 
 
大订单有望带动收入利润放量，后续海外业务拓展值得期待 
从订单角度，23 年 1-8 月公司累计新签订单 2138.3 亿元，同比+3.2%，订
单整体保持稳健增长，其中境内/境外新签订单分别为 1952.26/186.04 亿
元，同比分别+3.9%/-2.9%。从收入层面来看，大多数海外合同为阶段性结
算、按里程碑付款，整体付款情况优于国内。结算周期一般在 1-6 个月，
付款周期一般在 1 个月。该项目工期为 2 年，我们判断订单或于 24 年开始
逐步转化成收入，支撑 24-25 年业绩增长。从项目拓展角度来看，公司后
续在巩固俄语区、中东、东南亚等传统优势市场的基础上，积极培育中亚、
南亚、非洲市场，大力开发拉美市场，努力开拓中东欧市场，重点在“一
带一路”沿线做优做强，优化市场布局，后续海外业务的进一步拓展仍值
得期待。 
 
一带一路市场持续扩容，市占率有望加速提升 
从市场角度来看，一带一路沿线国家的基建需求更加旺盛，并且对工业化
领域项目的投资将成为推动“一带一路”持续深入的重要方向。中国化学
作为国内化学工程领域的领军企业，在绿色石油化工、新能源、化工新材
料以及化石能源高效利用等领域都具备较强的实力和技术储备。我们预计
本次公告的大额订单成功开展后有望成为公司在海外的重点标杆项目，后
续中国化学在一带一路沿线国家的市占率有望持续提升。 
 
实业有前景，或受益“一带一路”需求景气向上，维持“买入”评级 
受益化学工程高景气，转型实业持续优化商业模式、化学工程国家队增长
前景优。股权激励等持续深化国企改革，经营活力不断提升。维持 23-25
年公司归母净利润预测为 63、74、88 亿元，分别 yoy+15.8%、17.9%、19.4%。
给予 23 年目标 PE 12x，维持目标价 12.32 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：项目履约存在一定不确定性，汇率大幅波动，工程订单结转速
度放缓。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 137,918.59 158,437.11 180,437.58 206,009.07 231,798.88 

增长率(%) 25.39 14.88 13.89 14.17 12.52 

EBITDA(百万元) 12,637.27 13,014.14 9,593.95 11,580.66 14,066.64 

归属母公司净利润(百万元) 4,633.42 5,415.21 6,273.11 7,393.12 8,823.58 

增长率(%) 26.64 16.87 15.84 17.85 19.35 

EPS(元/股) 0.76 0.89 1.03 1.21 1.44 

市盈率(P/E) 10.60 9.07 7.83 6.64 5.57 

市净率(P/B) 1.02 0.93 0.86 0.78 0.70 

市销率(P/S) 0.36 0.31 0.27 0.24 0.21 

EV/EBITDA 1.48 (0.36) (0.62) (1.46) (1.60)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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可比公司估值情况 

 

图 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 元/股     P/E       

    亿元 元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

工程等业务可比公司 
 

  
     

    
002140.SZ 东华科技 63  8.87  0.41  0.48  0.48  0.72  21.8  18.3  18.3  12.4  

601669.SH 中国电建 922  5.37  0.66  0.77  0.77  1.07  8.1  6.9  6.9  5.0  

600583.SH 海油工程 287  6.39  0.33  0.46  0.46  0.68  19.4  13.8  13.8  9.4  

601618.SH 中国中冶 761  3.64  0.50  0.60  0.60  0.83  7.3  6.1  6.1  4.4  

601800.SH 中国交建 1,490  9.06  1.17  1.31  1.31  1.62  7.7  6.9  6.9  5.6  

  平均值             12.9  10.4  10.4  7.4  

  中位数             8.1  6.9  6.9  5.6  

实业业务可比公司 
          

002493.SZ 荣盛石化 1,206  11.94  0.33  0.43  0.43  1.27  36.2  28.0  28.0  9.4  

600309.SH 万华化学 2,773  87.90  5.17  6.28  6.28  9.15  17.0  14.0  14.0  9.6  

603256.SH 宏和科技 74  8.43  0.06  0.05  0.05  0.12  142.1  175.3  175.3  72.8  

  平均值             65.1  72.4  72.4  30.6  

  中位数             36.2  28.0  28.0  9.6  

601117.SH 中国化学 475  8.04  0.89  1.03  1.21  1.44  8.8  7.6  6.4  5.4  
 

注：股价时间 2023/10/09；除中国化学外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 44,344.60 42,091.65 45,371.26 56,082.78 62,536.53  营业收入 137,918.59 158,437.11 180,437.58 206,009.07 231,798.88 

应收票据及应收账款 31,687.86 33,418.25 39,726.02 42,639.70 48,749.42  营业成本 124,259.60 142,989.89 161,813.39 184,057.01 206,933.18 

预付账款 15,283.54 17,044.10 19,539.22 22,073.01 24,711.15  营业税金及附加 381.83 517.32 589.15 672.64 756.85 

存货 5,219.43 6,190.85 6,721.50 7,965.85 8,546.97  销售费用 411.64 444.80 506.56 578.35 650.75 

其他 11,259.03 16,699.96 56,645.10 64,442.71 70,085.95  管理费用 2,465.62 2,602.91 2,964.35 3,384.45 2,880.95 

流动资产合计 107,794.46 115,444.81 168,003.10 193,204.05 214,630.02  研发费用 4,738.98 5,453.28 6,210.52 7,090.67 7,978.33 

长期股权投资 2,018.09 2,177.23 2,177.23 2,177.23 2,177.23  财务费用 462.53 (356.76) 231.12 474.77 805.63 

固定资产 11,123.72 12,577.13 13,939.78 15,145.28 16,200.53  资产/信用减值损失 (444.05) (152.49) (173.67) (188.81) (207.11) 

在建工程 3,994.22 4,718.17 4,574.53 4,459.63 4,367.70  公允价值变动收益 726.23 59.33 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3,550.09 3,804.82 3,555.21 3,305.60 3,055.99  投资净收益 56.12 (125.40) (148.06) (148.54) (149.02) 

其他 19,151.44 20,666.87 20,032.62 20,500.86 20,295.51  其他 (811.11) 347.02 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 39,837.56 43,944.23 44,279.37 45,588.60 46,096.97  营业利润 5,671.19 6,657.24 7,800.77 9,413.83 11,437.05 

资产总计 177,896.04 194,565.65 212,282.47 238,792.65 260,726.99  营业外收入 435.93 94.51 100.00 100.00 100.00 

短期借款 518.39 540.74 540.74 540.74 540.74  营业外支出 65.83 47.19 47.19 47.19 47.19 

应付票据及应付账款 63,340.44 69,788.63 80,865.84 90,498.29 102,164.43  利润总额 6,041.29 6,704.56 7,853.58 9,466.64 11,489.86 

其他 24,206.32 21,121.30 58,964.90 69,443.18 71,873.54  所得税 1,037.46 926.61 1,138.77 1,467.33 1,838.38 

流动负债合计 88,065.16 91,450.68 140,371.49 160,482.22 174,578.71  净利润 5,003.83 5,777.95 6,714.81 7,999.31 9,651.48 

长期借款 5,977.17 5,593.54 5,593.54 5,593.54 5,593.54  少数股东损益 370.41 362.74 441.70 606.19 827.90 

应付债券 0.00 699.96 349.98 349.98 466.64  归属于母公司净利润 4,633.42 5,415.21 6,273.11 7,393.12 8,823.58 

其他 2,860.78 2,926.27 2,926.27 2,926.27 2,926.27  每股收益（元） 0.76 0.89 1.03 1.21 1.44 

非流动负债合计 8,837.94 9,219.78 8,869.80 8,869.80 8,986.46        

负债合计 125,394.89 136,240.38 149,241.29 169,352.01 183,565.17        

少数股东权益 4,301.93 5,435.67 5,789.03 6,273.98 6,936.30  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 6,109.47 6,109.47 6,109.47 6,109.47 6,109.47  成长能力 
     

资本公积 14,698.23 15,323.35 14,667.42 14,667.42 14,667.42  营业收入 25.39% 14.88% 13.89% 14.17% 12.52% 

留存收益 27,590.17 31,928.28 36,946.77 42,861.26 49,920.13  营业利润 22.98% 17.39% 17.18% 20.68% 21.49% 

其他 (198.65) (471.49) (471.49) (471.49) (471.49)  归属于母公司净利润 26.64% 16.87% 15.84% 17.85% 19.35% 

股东权益合计 52,501.16 58,325.27 63,041.19 69,440.63 77,161.82  获利能力      

负债和股东权益总计 177,896.04 194,565.65 212,282.47 238,792.65 260,726.99  毛利率 9.90% 9.75% 10.32% 10.66% 10.73% 

       净利率 3.36% 3.42% 3.48% 3.59% 3.81% 

       ROE 9.61% 10.24% 10.96% 11.70% 12.56% 

       ROIC -75.79% -85.14% -2384.72% 389.39% -354.29% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 5,003.83 5,777.95 6,273.11 7,393.12 8,823.58  资产负债率 70.49% 70.02% 70.30% 70.92% 70.41% 

折旧摊销 1,183.10 1,326.17 1,484.01 1,612.43 1,739.70  净负债率 -71.46% -60.28% -61.53% -71.28% -72.36% 

财务费用 600.74 279.08 231.12 474.77 805.63  流动比率 1.18 1.19 1.20 1.20 1.23 

投资损失 (67.62) 130.00 148.06 148.54 149.02  速动比率 1.14 1.14 1.15 1.15 1.18 

营运资金变动 (2,210.76) (16,483.56) (1,412.13) 5,941.85 (764.50)  营运能力      

其它 (2,267.61) 10,469.97 441.70 606.19 827.90  应收账款周转率 4.88 4.87 4.93 5.00 5.07 

经营活动现金流 2,241.68 1,499.61 7,165.87 16,176.89 11,581.33  存货周转率 29.28 27.77 27.95 28.05 28.08 

资本支出 5,347.69 3,807.72 2,453.42 2,453.42 2,453.42  总资产周转率 0.88 0.85 0.89 0.91 0.93 

长期投资 497.09 159.14 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (9,012.73) (9,647.80) (3,759.69) (5,844.16) (4,961.73)  每股收益 0.76 0.89 1.03 1.21 1.44 

投资活动现金流 (3,167.95) (5,680.94) (1,306.27) (3,390.75) (2,508.31)  每股经营现金流 0.37 0.25 1.17 2.65 1.90 

债权融资 136.75 464.47 (581.10) (474.77) (688.97)  每股净资产 7.89 8.66 9.37 10.34 11.49 

股权融资 6,616.70 (729.11) (1,998.89) (1,599.86) (1,930.30)  估值比率      

其他 (663.32) (574.23) 0.00 0.00 0.00  市盈率 10.60 9.07 7.83 6.64 5.57 

筹资活动现金流 6,090.13 (838.87) (2,579.99) (2,074.63) (2,619.27)  市净率 1.02 0.93 0.86 0.78 0.70 

汇率变动影响 0.35 4.60 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.48 -0.36 -0.62 -1.46 -1.60 

现金净增加额 5,164.21 (5,015.60) 3,279.61 10,711.52 6,453.75  EV/EBIT 1.63 -0.40 -0.74 -1.70 -1.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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