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中国化学（601117.SH） 
  

当前时点如何看中国化学？ 
  
估值处于历史底部，现金流情况优异，有息债务率极低，分红具备较大提升空间。公司

当前 PB 为 0.75 倍，处于近 10 年的 6.2%分位，具备较强安全边际。公司 2024Q3 末

有息债务率仅为 6.3%（8 大建筑央企中最低），在手现金类资产 397 亿元，减去有息

债务后为 256 亿元（公司当前市值为 453 亿元），是 8 大建筑央企中唯一在手现金大于

有息负债的公司。公司自上市以来每年经营性现金流净额均为正，且近五年（2019-2023

年）经营性现金流与投资性现金流净额之和为 139 亿元（8 大建筑央企仅有中国化学与

中国中冶为正）。公司现金流及资产负债表情况实际与中钢国际、中材国际等公司特征

类似（自由现金流为正、有息债务率低、在手现金大于有息债务），相较于两家公司平

均 43%的分红率，未来公司分红率（目前 20%）具备较大潜在提升空间。 

己二腈项目运行顺利，受益进口替代加速及原材料价格下行，盈利有望明显提升。公司

己二腈项目整体进展顺利，负荷率预计逐步提高。己二腈对美进口依赖度较高（截至

2023 年末全球己二腈产能 236 万吨，其中美国企业英威达、奥升德分别拥有 107/55

万吨，合计占比 68%），受中美贸易战影响，美国进口预计将受到较大影响，近期部分

企业已经上调国内己二胺产品价格，后续预计国产替代进程有望进一步加快。此外从成

本端看，己二腈原材料主要有丁二烯、天然气、液氨，其中丁二烯价格从今年初

（2025/1/2）的 11100 元/吨降至当前（2025/4/25）8600 元/吨，降幅 22.5%；天然

气价格（51 城工业天然气平均）从年初（2025/1/2）的 3.94 元/立方米下降至当前

（2025/4/25）的 3.93 元/立方米；液氨价格从年初（2025/1/2）的 2650 元/吨降至当

前（2025/4/25）2620 元/吨。按照消耗量估算（假设单吨己二腈成本消耗 0.583 吨丁

二烯+994 立方米工业天然气+0.537 吨液氮）单吨产品价格 10323 元/吨，较去年初下

降 1489 元/吨，降幅 12.6%。按一期 20 万吨产能计算，成本下降可提升 2.98 亿利润，

项目盈利能力已有明显改善。当前公司持续推动“技术+产业”一体化模式开拓，聚焦

化工新材料和特种化学品研发，阻燃尼龙、尼龙 6T、尼龙 46、尼龙 12、POE、乙醛酸、

聚甲醛等一批重点中试项目稳步推进，打造实业第二增长曲线潜力大。 

施工业务：国内受益煤化工投资提速，海外保持较高景气。当前海外能源不稳定因素增

多，同时国内能源需求稳定上行，叠加近期中美关税事件冲击，提高国内能源自给率的

重要性持续提升，发展新疆煤化工是保障国家能源安全的重要一环。今年新疆煤化工投

资预计步入加速期，我们测算 2025-2026 年预计每年投资完成额为 1177/2104 亿元，

2025 年开始项目建设显著提速，2026 年有望步入执行高峰。中国化学作为化学工程行

业龙头，占据我国绝大部分煤化工份额，后续有望显著受益新疆煤化工建设提速。假设

每年煤化工投资中 70%以 EPC 订单形式实现，中国化学占其中至少 50%以上份额，预

计 2025-2026 年可分别获得订单 391/736 亿元，占公司 2024 年订单的 10.7%/20.1%，

预计可对冲国内其他品类化工订单下滑，带动国内订单保持平稳增长。海外市场看，

2024 年公司新签海外订单 1133 亿元，占总订单的 30.9%，在去年海外订单大增 165%

的高基数上继续增长 13%，海外业务开拓持续加码。随着近年来公司签署的大量海外

订单在今年陆续进入施工期，海外订单有望持续向收入传导，驱动公司整体营收与利润

加速。 

投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 57/63/72 亿元，同比增长

5.8%/9.8%/13.8%，当前股价对应 PE 分别为 7.9/7.2/6.3 倍。考虑到公司海外大单加

快执行、国内受益煤化工投资提速、实业项目发展潜力大，且盈利质量高、现金流充裕，

分红具备提升潜力，当前持续重点推荐！ 

风险提示：实业转型不达预期、海外项目执行进度不达预期、汇兑风险、测算误差风险

等。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 157,716 178,358 185,234 197,878 215,861 
增长率 yoy（%） 14.9 13.1 3.9 6.8 9.1 

归母净利润（百万元） 5,415 5,426 5,742 6,307 7,176 

增长率 yoy（%） 16.9 0.2 5.8 9.8 13.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 0.89 0.94 1.03 1.17 
净资产收益率（%） 9.9 9.3 9.1 9.2 9.7 

P/E（倍） 8.4 8.4 7.9 7.2 6.3 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 150621 169386 173919 191361 201152  营业收入 157716 178358 185234 197878 215861 

现金 42092 48639 49473 50679 52058  营业成本 142990 161575 167720 178661 194054 

应收票据及应收账款 33418 34763 31392 39279 37814  营业税金及附加 517 556 551 601 670 

其他应收款 4709 5161 5090 5861 6085  营业费用 445 493 561 575 622 

预付账款 17044 17826 18388 20298 21904  管理费用 2603 2977 3074 3293 3588 

存货 6191 5512 6636 6304 7751  研发费用 5453 6164 6409 6847 7555 

其他流动资产 47168 57486 62940 68940 75540  财务费用 -357 -169 -338 -245 -248 

非流动资产 43944 49729 49921 50584 51745  资产减值损失 84 12 259 495 583 

长期投资 2177 2434 2701 2973 3241  其他收益 191 212 201 209 203 

固定资产 12577 13784 14679 15686 16769  公允价值变动收益 59 -208 143 180 44 

无形资产 3805 4636 4884 5106 5427  投资净收益 -130 -107 -27 -52 -79 

其他非流动资产 25385 28875 27657 26818 26308  资产处置收益 3 10 0 0 0 

资产总计 194566 219115 223840 241944 252897  营业利润 6657 6820 7314 7989 9206 

流动负债 127021 143546 142774 154591 158344  营业外收入 95 160 190 220 166 

短期借款 541 875 875 875 875  营业外支出 47 74 82 67 68 

应付票据及应付账款 69789 87455 86349 97838 100176  利润总额 6705 6905 7423 8142 9305 

其他流动负债 56691 55216 55550 55878 57293  所得税 927 934 1113 1211 1331 

非流动负债 9220 11497 11771 12234 12500  净利润 5778 5971 6310 6930 7974 

长期借款 6294 7658 7932 8395 8662  少数股东损益 363 545 568 624 797 

其他非流动负债 2926 3839 3839 3839 3839  归属母公司净利润 5415 5426 5742 6307 7176 

负债合计 136240 155043 154545 166825 170845  EBITDA 7878 8259 8708 9646 11056 

少数股东权益 5436 6577 7145 7769 8566  EPS（元） 0.89 0.89 0.94 1.03 1.17 

股本 6109 6109 6109 6109 6109        

资本公积 15323 15407 15407 15407 15407  主要财务比率      

留存收益 31928 36283 41184 46700 53025  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 52890 57495 62150 67351 73486  成长能力      

负债和股东权益 194566 219115 223840 241944 252897  营业收入(%) 14.9 13.1 3.9 6.8 9.1 

       营业利润(%) 17.4 2.4 7.3 9.2 15.2 

       归属于母公司净利润(%) 16.9 0.2 5.8 9.8 13.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.3 9.4 9.5 9.7 10.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.4 3.0 3.1 3.2 3.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 9.9 9.3 9.1 9.2 9.7 

经营活动现金流 1500 9134 3468 3814 5037  ROIC(%) 9.1 8.3 8.1 8.3 8.9 

净利润 5778 5971 6310 6930 7974  偿债能力      

折旧摊销 1326 1506 1530 1749 1999  资产负债率(%) 70.0 70.8 69.0 69.0 67.6 

财务费用 -357 -169 -338 -245 -248  净负债比率(%) -56.0 -55.5 -52.9 -49.7 -46.8 

投资损失 130 107 27 52 79  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -6050 606 -3918 -4492 -4723  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 672 1113 -143 -180 -44  营运能力      

投资活动现金流 -5681 -3365 -1606 -2283 -3195  总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 

资本支出 3041 3334 -75 390 893  应收账款周转率 4.8 5.2 5.6 5.6 5.6 

长期投资 -2585 98 -267 -273 -268  应付账款周转率 2.1 2.1 1.9 1.9 2.0 

其他投资现金流 -5224 67 -1947 -2166 -2570  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -839 1305 -1028 -325 -462  每股收益(最新摊薄) 0.89 0.89 0.94 1.03 1.17 

短期借款 22 334 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 1.50 0.57 0.62 0.82 

长期借款 316 1365 274 463 267  每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.41 10.17 11.03 12.03 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 625 83 0 0 0  P/E 8.4 8.4 7.9 7.2 6.3 

其他筹资现金流 -1803 -477 -1302 -787 -729  P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 

现金净增加额 -4767 7119 834 1206 1380  EV/EBITDA 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价      
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当前时点如何看中国化学？ 

估值处于历史底部，现金流情况优异，有息债务率极低，分红具备较大提升空间。公司

当前 PB 为 0.75 倍，处于近 10 年的 6.2%分位，具备较强安全边际。公司 2024Q3 末有

息债务率仅为 6.3%（8 大建筑央企中最低），在手现金类资产 397 亿元，减去有息债务

后为 256 亿元（公司当前市值为 453 亿元），是 8 大建筑央企中唯一在手现金大于有息

负债的公司。公司自上市以来每年经营性现金流净额均为正，且近五年（2019-2023 年）

经营性现金流与投资性现金流净额之和为 139 亿元（8 大建筑央企仅有中国化学与中国

中冶为正）。公司现金流及资产负债表情况实际与中钢国际、中材国际等公司特征类似（自

由现金流为正、有息债务率低、在手现金大于有息债务），相较于两家公司平均 43%的

分红率，未来公司分红率（目前 20%）具备较大潜在提升空间。 

 

图表1：中国化学与建筑央企、专业工程公司现金流等财务数据对比（单位：亿元） 

公司 
有息债

务率 

在手现金-有

息债务 

5 年经营性现金

流净额和 

5 年投资性现金

流净额和 

5 年经营性+投资性

现金流净额和 

5 年自由现金流和

/归母净利润 
市值 分红率 

中国化学 6.3% 256 308 -169 139 58% 453 20.0% 

中材国际 11.2% 1 70 -34 36 33% 242 36.2% 

中钢国际 3.8% 40 67 10 77 211% 95 50.1% 

中国建筑 27.0% -5641 256 -1757 -1501 -53% 2,281 20.8% 

中国交建 34.2% -4900 288 -3771 -3483 -298% 1,305 20.0% 

中国铁建 28.1% -3456 1548 -3223 -1675 -121% 1,020 18.2% 

中国中铁 24.7% -3311 1601 -3791 -2190 -138% 1,293 15.5% 

中国电建 40.3% -4115 1401 -3594 -2193 -392% 830 18.1% 

中国能建 33.3% -2121 488 -1643 -1155 -314% 812 13.6% 

中国中冶 13.1% -614 1013 -597 416 86% 566 17.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所。注：“有息债务率”、“在手现金-有息债务”截至 2024Q3；5 年数据为 2019-2023 年；市值为 2025/4/25 数据；分
红率为 2023 年分红率。 

 

图表2：中国化学历史 PE 走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表3：中国化学历史 PB 走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

己二腈项目运行顺利，受益进口替代加速及原材料价格下行，盈利有望明显提升。公司

己二腈项目整体进展顺利，负荷率预计逐步提高。己二腈对美进口依赖度较高（截至 2023

年末全球己二腈产能 236 万吨，其中美国企业英威达、奥升德分别拥有 107/55 万吨，

合计占比 68%），受中美贸易战影响，美国进口预计将受到较大影响，近期部分企业已

经上调国内己二胺产品价格，后续预计国产替代进程有望进一步加快。此外从成本端看，

己二腈原材料主要有丁二烯、天然气、液氨，其中丁二烯价格从今年初（2025/1/2）的

11100 元/吨降至当前（（2025/4/25）8600 元/吨，降幅 22.5%；天然气价格（51 城工业

天然气平均）从年初（（2025/1/2）的 3.94 元/立方米下降至当前（（2025/4/25）的 3.93 元

/立方米；液氨价格从年初（2025/1/2）的 2650 元/吨降至当前（2025/4/25）2620 元/

吨。按照消耗量估算（假设单吨己二腈成本消耗 0.583 吨丁二烯+994 立方米工业天然

气+0.537 吨液氮）单吨产品价格 10323 元/吨，较去年初下降 1489 元/吨，降幅 12.6%。

按一期 20 万吨产能计算，成本下降可提升 2.98 亿利润，项目盈利能力已有明显改善。

当前公司持续推动“技术+产业”一体化模式开拓，聚焦化工新材料和特种化学品研发，

阻燃尼龙、尼龙 6T、尼龙 46、尼龙 12、POE、乙醛酸、聚甲醛等一批重点中试项目稳

步推进，打造实业第二增长曲线潜力大。 

 

图表4：中国：现货价：丁二烯（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表5：51 城平均市场价：天然气：工业（元/立方米） 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

图表6：中国：现货价：液氨（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：已二腈生产成本测算 

项目 单位 最新价格 2025 年初价格 变动幅度 

丁二烯 元/吨 8600 11100 -22.5% 

天然气 元/立方米 3.93 3.94 -0.4% 

液氨 元/吨 2620 2650 -1.1% 

综合成本 元/吨 10323 11812 -12.6% 

资料来源：辽阳石化公司研究院《丁二烯直接氰化法生产己二腈工艺技术进展》，Wind，iFinD，国盛证券研究所 

注：最新价格截至 2025/4/25，年初价格为 2025/1/2 数据 

 

施工业务：国内受益煤化工投资提速，海外保持较高景气。当前海外能源不稳定因素增

多，同时国内能源需求稳定上行，叠加近期中美关税事件冲击，提高国内能源自给率的

重要性持续提升，发展新疆煤化工是保障国家能源安全的重要一环。今年新疆煤化工投

资预计步入加速期，我们测算 2025-2026 年预计每年投资完成额为 1177/2104 亿元，

2025 年开始项目建设显著提速，2026 年有望步入执行高峰。中国化学作为化学工程行

业龙头，占据我国绝大部分煤化工份额，后续有望显著受益新疆煤化工建设提速。假设

每年煤化工投资中 70%以 EPC 订单形式实现，中国化学占其中至少 50%以上份额，预
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计 2025-2026 年可分别获得订单 391/736 亿元，占公司 2024 年订单的 10.7%/20.1%，

预计可对冲国内其他品类化工订单下滑，带动国内订单保持平稳增长。海外市场看，2024

年公司新签海外订单 1133 亿元，占总订单的 30.9%，在去年海外订单大增 165%的高

基数上继续增长 13%，海外业务开拓持续加码。随着近年来公司签署的大量海外订单在

今年陆续进入施工期，海外订单有望持续向收入传导，驱动公司整体营收与利润加速。 

 

图表8：新疆煤化工项目投资完成额测算 

 
资料来源：煤炭深加工现代煤化工、中国化工信息网、新疆石油及化工工业博览会、兰炭分会、煤化工信息网、
巴里坤县人民政府、新疆阳光采购服务平台、中国拟在建项目网、准东开发区零距离公众号、千里马招标网、中
国化工报、国际氢能网、中国新闻网、兵团第十三师、寻标宝、中化新网、现代煤化工、其亚集团官网、中国化
工信息周刊、陕西黑猫公告、新疆维吾尔自治区生态环境厅、比地招标、煤化工网、氮肥与甲醇技术网、氯碱网、
化工聚才网、丙烯酸及酯、国际燃气网、化工在线，国盛证券研究所 

 

图表9：中国化学历年新签订单及增速 

年份 新签合同额（亿元） 同比增速 新签国内合同（亿元） 同比增速 新签国外合同（亿元） 同比增速 

2019 年 2,272 57% 906 -4% 1,366 171% 

2020 年 2,512 11% 2,017 123% 495 -64% 

2021 年 2,698 7% 2,201 9% 497 0% 

2022 年 2,969 10% 2,590 18% 379 -24% 

2023 年 3,268 10% 2,261 -13% 1,006 165% 

2024 年 3,669 12% 2,536 12% 1,133 13% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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投资建议 

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 归 母 净 利 润 57/63/72 亿 元 ， 同 比 增 长

5.8%/9.8%/13.8%，当前股价对应 PE 分别为 7.9/7.2/6.3 倍。考虑到公司海外大单加快

执行、国内受益煤化工投资提速、实业项目发展潜力大，且盈利质量高、现金流充裕，

分红具备提升潜力，当前持续重点推荐！ 

 

图表10：化学工程公司估值表 

股票简称 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

PB-LF 
25 股息
率 E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

中国化学 7.42 0.89 0.94 1.03 1.17 8.4 7.9 7.2 6.3 0.75 2.8% 

三维化学 9.60 0.43 0.40 0.58 0.79 22.1 23.7 16.5 12.2 2.24 4.2% 

东华科技 10.07 0.49 0.58 0.72 0.92 20.7 17.4 14.0 10.9 1.64 1.6% 

航天工程 16.68 0.35 0.35 0.58 0.74 47.8 47.3 28.9 22.6 2.63 1.0% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，数据截至 2025/4/25，其中航天工程盈利数据取自 Wind 一致预期，其余取自国盛建筑团队最新预测 

 

风险提示 

 
实业转型不达预期、海外项目执行进度不达预期、汇兑风险、测算误差风险等。  
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