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中国化学（601117.SH） 
  

Q3 业绩加速增长，毛利率及现金流持续改善 
  
Q3 营收及业绩加速增长。2025Q1-3 公司实现营收 1363 亿元，同增 1.2%；

实现归母净利润 42.3 亿元，同增 10.3%；扣非归母净利润 40.1 亿元，同
增 3.4%，符合预期。分季度看：Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入 447/461/456

亿元，同比-1%/+0.4%/+4%；实现归母净利润 14.4/16.6/11.3 亿元，同
增 19%/2%/13%，Q3 收入业绩均环比提速，业绩增速高于收入主要因：

1）毛利率同比明显提升（（Q3 单季同比+0.7pct）；2）减值损失转回增多（（Q3

单季同比多转回 1.3 亿元）。 

毛利率延续上行，Q3 现金流大幅改善。2025Q1-3 公司毛利率为 9.43%，

同比提升 0.35pct（Q3 单季同比提升 0.71pct），毛利率延续上行趋势，盈
利能力持续改善。Q1-3 期间费用率 5.63%，同比提升 0.26pct（Q3 单季
+0.16pct），其中销售/管理/研发/财务费用率同比+0.01/+0.07/+0.29/-

0.11pct，费用率上行主因研发费用率提升较多，Q3 单季分别同比-0.03/-

0.01/+0.07/+0.13pct。Q1-3/Q3 资产（含信用）减值损失较上年同期减少
2.1/1.3 亿元。Q1-3 投资收益较上年同期减少 0.2 亿元。Q1-3 所得税率同
比下降 0.3pct。归母净利率 3.1%，同比提升 0.3pct（（Q3 单季 2.5%，同比

提升 0.2pct）。Q1-3 经营现金流净流出 56 亿元，较上年同期少流出 0.6 亿
元；Q3 单季净流入 45 亿元，同比多流入 55 亿元，现金流持续改善。 

化工主业签单稳健增长，Q3 境内市场有所修复。2025Q1-3 公司新签合同

额 2846 亿元，同比增长 0.2%；Q3 单季新签合同额 785 亿元，同降 3%，
主因基础设施工程降幅较大。分业务看：工程承包累计新签合同额 2736 亿
元，同比增长 0.9%，其中化学工程/基础设施/环境治理分别新签

2262/435/39 亿元，同比+7%/-13%/-58%，化工主业稳健增长；勘察设计
/实业/现代服务业分别新签合同额 26/79/5 亿元，同比-16%/+23%/-37%。
分区域看：2025Q1-3 境内/境外分别新签订单 2309/537 亿元，同比+6%/-

18%；Q3 单季境内/境外分别同比+18%/-50%，境内签单明显提速，海外

短期下滑预计因大单造成的基数波动，9 月上合峰会期间公司签署阿塞拜
疆最大的石化综合体项目框架协议，总价约 120 亿美元，后续有望正式落
地，海外市场成长空间仍然广阔。 

实业项目稳步推进，第二曲线潜力可期。公司持续推动“技术+产业”一体
化模式，当前多个实业项目稳步推进：1）天辰齐翔己二腈项目 85%负荷运
行，前三季度累计生产己二腈 6.9 万吨。2）华陆新材气凝胶、天辰耀隆己

内酰胺、内蒙新材煤制乙二醇项目满负荷运行，赛鼎科创相变新材料项目
去年底投产至今运行平稳，负荷正常。3）天辰泉州、五环祥云磷氟新材料、
西部新材超高分子量聚乙烯项目已建设完成。实业第二增长曲线增长可期，
有望显著优化公司业务结构，带动盈利质量和估值提升。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 64/73/81 亿元，
同增 13%/13%/11%，EPS 分别为 1.05/1.19/1.32 元，当前股价对应 PE 分
别为 7.3/6.5/5.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：实业不及预期、海外项目不及预期、汇兑风险等。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 专业工程 

前次评级 买入 

10 月 29 日收盘价（元） 7.69 

总市值（百万元） 46,961.89 

总股本（百万股） 6,106.88 

其中自由流通股（%） 99.39 

30 日日均成交量（百万股） 65.34  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 178,358 185,844 198,027 212,423 230,932 

增长率 yoy（%） 13.1 4.2 6.6 7.3 8.7 
归母净利润（百万元） 5,426 5,688 6,410 7,270 8,086 

增长率 yoy（%） 0.2 4.8 12.7 13.4 11.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

净资产收益率（%） 9.4 9.1 9.5 9.9 10.1 
P/E（倍） 8.7 8.3 7.3 6.5 5.8 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 169386 175157 186976 201764 220892  营业收入 178358 185844 198027 212423 230932 

现金 48639 50067 52489 53762 56431  营业成本 161679 167156 177340 189277 204988 

应收票据及应收账款 34763 41072 43506 49055 55392  营业税金及附加 556 576 614 659 716 

其他应收款 5161 5097 5501 5901 6415  营业费用 493 501 535 574 624 

预付账款 17826 18473 19507 20820 22549  管理费用 2977 3548 3763 4036 4388 

存货 5512 5848 6175 6450 6878  研发费用 6164 6534 6931 7647 8775 

其他流动资产 57486 54599 59797 65776 73228  财务费用 -169 222 151 220 293 

非流动资产 49729 58265 61211 62450 63294  资产减值损失 12 -133 -130 -150 -130 

长期投资 2434 2499 2499 2499 2499  其他收益 212 195 218 234 254 

固定资产 13784 13807 16638 18802 20376  公允价值变动收益 -208 -163 0 0 0 

无形资产 4541 4727 4934 5117 5275  投资净收益 -107 52 59 64 69 

其他非流动资产 28970 37232 37139 36031 35144  资产处置收益 10 73 99 106 115 

资产总计 219115 233421 248187 264214 284186  营业利润 6820 7426 8440 9664 10858 

流动负债 143546 155584 164954 174767 187667  营业外收入 160 120 126 133 139 

短期借款 875 2754 3454 3504 3554  营业外支出 74 187 187 187 187 

应付票据及应付账款 87455 100838 105912 112515 121285  利润总额 6905 7359 8379 9610 10810 

其他流动负债 55216 51992 55588 58748 62829  所得税 934 1117 1257 1441 1621 

非流动负债 11497 8939 8430 7930 7430  净利润 5971 6242 7122 8168 9188 

长期借款 7158 5308 4808 4308 3808  少数股东损益 545 554 712 899 1103 

其他非流动负债 4339 3631 3622 3622 3622  归属母公司净利润 5426 5688 6410 7270 8086 

负债合计 155043 164524 173384 182697 195098  EBITDA 8630 9361 10376 12091 13758 

少数股东权益 6577 6622 7334 8233 9336  EPS（元/股） 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

股本 6109 6109 6109 6109 6109        

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

留存收益 36557 41127 46235 52051 58519  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 57495 62276 67468 73284 79753  成长能力      

负债和股东权益 219115 233421 248187 264214 284186  营业收入(%) 13.1 4.2 6.6 7.3 8.7 

       营业利润(%) 2.4 8.9 13.7 14.5 12.3 

       归属母公司净利润(%) 0.2 4.8 12.7 13.4 11.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.4 10.1 10.4 10.9 11.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.1 3.2 3.4 3.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.4 9.1 9.5 9.9 10.1 

经营活动现金流 9134 8722 8730 6805 8330  ROIC(%) 7.9 8.0 8.5 9.1 9.5 

净利润  5971 6242 7122 8168 9188  偿债能力      

折旧摊销 1665 1780 1846 2261 2656  资产负债率(%) 70.8 70.5 69.9 69.1 68.7 

财务费用 364 352 252 245 231  净负债比率(%) -57.6 -56.6 -55.5 -53.0 -52.0 

投资损失 107 -52 -59 -64 -69  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动  499 -403 -1005 -4503 -4338  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 528 803 574 698 662  营运能力      

投资活动现金流 -3365 -3760 -4746 -3385 -3363  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -3320 -3011 -4937 -3448 -3432  应收账款周转率 7.0 5.9 5.3 5.2 5.0 

长期投资 -124 -1121 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.0 1.9 2.0 2.0 

其他投资现金流 79 373 191 64 69  每股指标（元）      

筹资活动现金流   1305 -5409 -1541 -2148 -2298  每股收益(最新摊薄) 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

短期借款 334 1879 700 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.43 1.43 1.11 1.36 

长期借款 1565 -1850 -500 -500 -500  每股净资产(最新摊薄) 9.41 10.20 11.05 12.00 13.06 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  83 -84 0 0 0  P/E 8.7 8.3 7.3 6.5 5.8 

其他筹资现金流 -677 -5353 -1741 -1698 -1848  P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 7119 -558 2423 1272 2669  EV/EBITDA 0.2 1.2 0.5 0.3 0.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价 
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