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煤化工加速，公司驶上快车道 

报告关键点： 
& 新型煤化工项目前景广阔。 

& 化工投资最坏的时候可能已经过去。 

& 给予买入-A评级，6个月目标价7元。 

报告摘要： 
Ø 化工工程行业龙头。公司是一家集勘察、设计、施工为一体，知识技术相对密 

集的化工工程专业服务商，是我国化学工业工程领域资质最为齐全、功能最为 

完备、业务链最为完整的工业工程公司。公司自1995 年以来连续被权威的美国 

《工程新闻记录》（ENR）杂志评为全球最大的225 家国际承包商之一，在中国 

承包商60强化工工程类企业中连续多年排名第1位。 

Ø 新型煤化工项目前景广阔。我国能源结构的特点是富煤少油贫气，从宏观上讲， 

以煤为原料生产天然气、石油、甲醇等，是非石油路线生产替代石油产品的一 

个有效途径。从当前的技术条件来看，煤制天然气是最有效率的能源转化方案。 

而且，我国解决当前和未来天然气需求，利用丰富的煤炭资源，积极发展煤制 

天然气，从偏远的富煤产地以长输管线送到全国消费市场，在能源安全、节能 

减排方面具有战略性意义。公司作为国内最具竞争力的煤化工工程服务商，将 

显著受益于煤化工投资的加速。 

Ø 化工投资最坏的时候可能已经过去。受金融危机影响，公司2009年新签订单419 

亿元，环比下滑了4.2%， 2010年上半年新签订单191亿元，环比继续下滑，而 

根据我们估计，公司2010年下半年新签订单将超过240亿元，环比大幅回升，化 

工工程投资最坏的时候可能已经过去。 

Ø 给予买入-A评级，6个月目标价7元。我们认为公司煤化工工程业务将积极得益 

于行业的快速发展，而国外业务的逐步复苏则为公司的发展进一步提速，预计 

2010-2012年公司EPS分别为0.27、 0.35、0.45元， 未来三年复合增长率达31.2%。 

综合考虑未来化工工程市场的发展以及公司在市场中的竞争优势，特别是公司 

在煤制天然气领域的龙头地位，我们认为公司目前显著被低估，给予买入-A的 

投资评级，6个月目标价7元，对应2011年20倍PE。 

T_FSAndV SAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  22,776.4  28,054.5  31,926.9  38,289.7  46,651.8 

Growth(%)  34.1%  23.2%  13.8%  19.9%  21.8% 
净利润  634.4  979.2  1,344.3  1,737.3  2,232.8 

Growth(%)  10.5%  54.4%  37.3%  29.2%  28.5% 
毛利率(%)  13.9%  12.5%  13.3%  13.4%  13.6% 
净利润率(%)  2.8%  3.5%  4.2%  4.5%  4.8% 
每股收益(元)  0.13  0.20  0.27  0.35  0.45 
每股净资产(元)  0.79  2.33  2.58  2.85  3.19 
市盈率  33.7  21.9  15.9  12.3  9.6 
市净率  5.5  1.9  1.7  1.5  1.4 
净资产收益率(%)  17.6%  9.1%  11.2%  13.0%  14.9% 
ROIC(%)  60.9%  82.8%  629.2%  155.5% 
EV/EBITDA  7.3  5.3  4.3  3.5  2.8 
股息收益率  2.8%  0.0%  0.9%  2.4%  3.1% 
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T_RankInfo 

评级： 买入A 
上次评级： 

目标价格：  7.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价：  4.34元 

报告日期：  20100916 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  21,705.20 
流通市值(百万元)  5,425.20 
总股本(百万股)  4,933.00 
流通股本(百万股)  1,233.00 
12 个月最高/最低  3.85/5.86元 

十大流通股东(%)  8.15% 
股东户数  220,289 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  2.06  (1.45)  (14.48) 
绝对收益  3.53  6.02  (23.48) 
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投资要点： 

化工工程最坏的时候可能已经过去，西部大开发和兴东北老工业基地的战略的持 

续推进加快了化工新项目（煤化工、大型石化项目等）的上马，中国化学进入新的发 

展阶段。 

具备良好的成长性 

公司上半年新签订单 191 亿元，而根据我们估计，公司 2010 年全年订单将超过 

420 亿元。整个十二五期间国内煤化工投资将大幅增长，公司将显著受益于煤化工投 

资的加速。 

我们预计 2010-2012 年公司的 EPS 分别为 0.27、0.35 和 0.45 元，三年复合增长 

率达 31.2%，给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价 7 元。 

公司竞争优势明显 

技术优势显著——公司下辖全国八大化工设计院，拥有上百项化工、石化工程核 

心技术；公司通过这些核心技术优势，以设计带动承包，并重点以 EPC 总承包的方式 

履行项目， 使得公司一直以来， 业务的毛利率水平均明显高于普通的建筑工程类企业。 

近些年随着石油价格的攀升以及未来国内能源发展的政策方向，公司在煤化工、太阳 

能利用、硅材料等领域储备了多项在应用领域具备价值的技术。 

市场份额领先——公司是国内化工工程领域的龙头企业，在中国承包商 60 强化 

工工程类企业中连续多年排名第 1 位。 工程总承包业务特别是 EPC 模式是公司主要的 

业务模式，2009年公司近 90%的工程业务都以总承包的方式实现，共签订 5 亿元以上 

的大额合同 19 个，合同额占新签合同总额的近一半。 

突破资金瓶颈——公司中报披露的货币资金高达 130亿元（总市值才 220 亿元）， 

我们认为，资金是工程类企业业务拓展中极为重要的一环，公司的极佳的现金状况将 

积极推升公司的业务承接能力；此外，充沛的现金状况可以让公司未来在设备装置以 

及下游化工新材料项目投资领域有更广阔的拓展空间。 

受益于西部大开发和振兴东北战略 

西部大开发和振兴东北老工业基地的战略，充分发挥了西部和东北地区资源丰 

富、工业基础雄厚的优势，为化学工业的持续快速发展提供了新的动力。像四川、重 

庆等地的大型石化项目，新疆、内蒙古、辽宁等地的煤化工项目为公司的发展提供了 

新的动力。作为国内最具实力的化工项目设计及工程承包商，公司将积极受益于国家 

西部大开发和振兴东北老工业基地过程中化工投资加速。 

煤制天然气前景看好 

我国西部地区（尤其是内蒙和新疆）蕴藏着丰富的煤炭资源，大力发展煤制天然 

气，通过管道输送并经调压配气后进行工业和民用，不但符合煤炭清洁利用的发展方 

向，同时也是保证天然气供应的有效补充。六月初，在《国家发改委关于规范煤制天 

然气产业发展有关事项的通知》中明确表示：优先安排煤炭调出区煤制天然气项目， 

政府鼓励采用自主知识产权技术和国产化设备项目。 

截止 2010 年 8 月，全国已获得国家发改委正式核准的煤制天然气项目共有四个 

产能共计 151 亿立方米/年，预计未来仅这 4 个项目总投资就达到 700 亿元，公司在 

煤制天然气设计和工程领域的市场份额有望达到 50%， 部分项目已经进入工程招标期， 

其单个项目投资可能超过 100亿元。
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1.  化学工程专业服务商 
1.1.  化工工程领域的龙头

　 中国化学由中国化学工程集团、神华集团、中国中化集团联合发起，2008 年整体 

改制设立。公司是一家集勘察、设计、施工为一体，知识技术相对密集的化工工程专 

业服务商，是我国化学工业工程领域资质最为齐全、功能最为完备、业务链最为完整 

的工业工程公司。公司是国内化工工程领域的龙头企业，在中国承包商 60 强化工工 

程类排名第 1 位。 

公司自 1995 年以来连续被权威的美国《工程新闻记录》（ENR）杂志评为全球最 

大的 225 家国际承包商之一，且行业排名持续上升，2007-2009 年《工程新闻纪录》 

225家全球最大承包商排名公司从第76位上升到了第55位，虽然公司排名快速上升， 

但与国内另外 5 家大型央企相比规模还有相当大的差距，仍有较大上升空间。 

表 1 公司行业排名与国内工程央企对比 

ENR 全球工程 ENR 国际工程 

承包排名 承包排名 公司名称 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

公司特长领域 

中国化学 76 68 55  88  97  90  化工石化、煤化工、多晶硅 

中国中铁 3 3 2  67  71  62  铁路、城市轨道 

中国铁建 6 4 1  83  102  51  铁路、城市轨道 

中国建筑 7 7 6  18  21  25  房屋建筑、房地产开发 

中国交通建设 10 8 5  14  18  17  公路、桥梁 

中国中冶 18 12 8  95  81  61  冶金工程、地产 

数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

1.2.  技术领先，设计能力突出 

公司下辖八大化工设计院，拥有上百项化工、石化工程核心技术；长期以来，在 

化工、石油化工、煤化工、多晶硅、炼油、电力、环保等领域积聚了雄厚的技术优势。 

并且，公司已完全具备将工艺技术转化为工程技术的能力，2008 年被科技部、国务 

院国资委、中华全国总工会三部委正式列入首批创新型企业行列。 

表 2 公司下辖化工设计院及专业领域分工 

原设计院 现公司名称 专业领域 净利润（亿元） 

化一院 中国天辰工程有限公司 
电石、丙烯酸及酯、纯碱、烧碱、煤制甲醇、合成纤维 

及单体、制药工业工程和储罐 
1.40 

化二院 赛鼎工程有限公司 
煤化工、苯酚、丙酮、二甲醚、光气及异氰酸酯、硝酸、 

硝铵、甲醇、焦化和城市煤气 
0.99 

化三院 化学工业第三设计院 
旗下上市公司东华科技从事甲醇、二甲醚、煤化工、甲 

乙酮、三聚氰胺、硫酸、磷复肥、合成氨等 
1.21 

化五院 中国五环工程有限公司 碳酸二甲酯、草酸、磷酸、尿素、合成氨和硝酸  0.71 

化六院 中国华陆工程有限公司 
重水、液氢、有机氟、有机硅、有机胺、胶片、苯酐、 

顺酐、煤制甲醇、、MDI（异氰酸酯）和甲烷氯化物 
1.42 

化八院 中国成达工程有限公司 
多晶硅、纯碱、烧碱、钾碱及碳酸钾、乙烯、丙烯、甲 

醇、聚氯乙烯、三聚氯氰、乙炔 
2.53 

桂林橡胶 桂林工程公司 橡胶  0.13 

数据来源：公司招股说明书、安信证券研究中心 

公司一直以来不断致力于先进技术的研发，保持公司在行业领域以及未来有可能 

快速成长领域的技术储备， 公司预计在2010年前将取得重大突破的科研项目计52项， 

其中包括被行业以及市场普遍关注的 FMTP（甲醇制丙烯）、MTA（甲醇转化制芳烃）、
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IGCC（大型煤制合成氨、制氢和制油品以及联合循环发电）等煤化工前沿技术以及尼 

龙-11 树脂、多晶硅工艺、大体积超密集钢筋砼施工技术等新领域、新工程工艺技术。 

此外，公司是 2007 年科技部成立的四大产学研联盟之一（新一代煤（能源）化 

工产业技术创新战略联盟）的协会单位。通过与清华大学、天津大学、兖矿集团、怀 

化集团、锦西化工等 10 家研究机构或者应用企业的支撑与聚合，持续性的建设煤（能 

源）化工工艺、工程技术的开发及工业化应用平台。 

高技术壁垒为公司带来了丰厚的利润的同时，其对技术研发不断地投入，也是确 

保公司未来在不断的产业发展、产业升级中保持旺盛生命力的关键因素。公司研发支 

出从 2006 年的 2.34 亿元上升到了 2008年的 5.37 亿元，研发支出占营业收入的比例 

从 1.75%提升到了 2.36%，虽然 2009 年受金融危机影响，研发支出有所下降，总体来 

看公司研发支出还是呈现快速上升态势。 

图 1 公司研发支出及其占营业收入的比例 
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数据来源：WIND资讯、安信证券研究中心 

1.3.  盈利能力强 

化工工程是一个专业性较强的工程领域，具有较强的技术壁垒，公司通过这些核 

心技术优势，以设计带动承包，并重点以 EPC总承包的方式履行项目，使得公司一直 

以来，业务的毛利率水平均明显高于普通的建筑工程类企业。 

通过与国内大型工程类上市央企的比较，我们可以看出，公司盈利水平要显著高 

于中国中铁、中国铁建和中国建筑，与中材国际、中国中冶等专业技术要求较高、同 

时以设计施工总承包模式承接业务为主的企业相比也要稍稍领先。 

图 2 公司毛利率 VS 行业企业 (2006-2010H1) 
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数据来源：WIND资讯、安信证券研究中心
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图 3 公司净利润率 VS 行业企业 (2006-2010H1) 
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数据来源：WIND资讯、安信证券研究中心 

2.  西部大开发推动化工产业持续发展 

西部地区幅员辽阔，煤炭、煤层气、油气、钾盐、稀土、磷、硫、重晶石、芒硝 

等矿产资源在全国具有举足轻重的地位。长期以来，西部地区处在卖资源、卖初级产 

品的产业链低端，不仅效益不高，而且资源和环境承载能力不断弱化，可持续发展面 

临严峻挑战。 

2010 年 7 月召开的中央西部大开发工作会议中， 国家作出了将西部大开发进一步 

推向深入的部署，提出今后 10 年西部地区综合经济实力、人民生活水平和质量、生 

态环境保护都要上一个大台阶，现代产业体系基本形成，建成国家重要的能源基地、 

资源深加工基地、装备制造业基地和战略性新兴产业基地。 

按照中央对西部地区提出的 “着力推进特色优势产业发展， 培育新的经济增长极， 

使西部地区资源优势转变为经济优势” 的整体要求， 西部有望迎来新的投资建设热潮， 

而石油和化工行业无疑是其中的重要角色。今后一段时期西部地区将大力开发利用优 

势资源，能源化工产业将迎来大发展、大升级的契机。 
2.1.  新疆 

新疆不仅地域广，资源储量大，而且是欧亚大陆桥的桥头堡，区位优势显著。依 

托区内丰富的煤、煤层气资源，发展煤电煤化工产业，成为新疆发展优势产业的选择 

之一。近期相继召开的中央新疆工作座谈会和西部大开发工作会议，以及新疆在全国 

率先开展资源税试点，如一剂剂强心针，将新疆推向西部大开发的最前沿，国内的大 

型石油和化工业界骨干企业纷纷入疆进行投资。 

2010 年 6 月上旬中国华能集团和湖北宜化在准噶尔东部投资兴建的两大煤化工 

项目开工奠基，6 月下旬，中国兵器工业集团阿克苏华锦化肥厂大化肥项目、河南汇 

豪库车大方实业有限公司炭素项目等在新疆重镇库车县化工园区举行开工典礼。中国 

石油集团也在最近确立目标，决定未来 10 年把新疆建成全国最大的油气生产基地、 

炼油化工基地及石油储备基地。此外，新疆晋商工业园已经吸引了一批山西省化工等 

企业入驻，初步形成了煤焦化、煤化工产业集群。 
2.2.  内蒙古 

内蒙古资源丰富，特别是煤、天然气、石油、盐、碱、硝的储量位居全国前列， 

发展石油和化学工业得天独厚，石油化工产业成为全区六大优势产业之一。西部大开 

发实施以来，内蒙古在呼伦贝尔—包头—鄂尔多斯“金三角”及周边地区，在呼伦贝 

尔市、通辽市和锡林郭勒盟煤炭等资源富集区，启动建设 5 个大型重化工基地，即鄂 

尔多斯化学工业基地、乌海—棋盘井—乌斯太化学工业基地、锡林郭勒能源煤化工基 

地、霍林河能源煤化工基地、呼伦贝尔能源重化工基地。 

众多大中型企业已经在内蒙古设厂，最近，包括中海油化工公司年产 360万吨煤
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制甲醇项目、北京泛海集团年产 360 万吨甲醇项目、四川汉龙集团年产 100 万吨聚氯 

乙烯和 72 万吨离子膜烧碱项目、海平面高分子有限公司年产 40 万吨聚氯乙烯项目在 

内的大型化工项目又获内蒙古自治区发改委批准立项。一大批石油化工重点项目的建 

设，更加确定了石油化工产业在全区六大优势产业中的地位。 
2.3.  石化、化工将保持平稳增长 

2009 年，我国石化、化工行业固定资产投资 7840 亿元，同比增长 18.5%，与 2008 

年相比回落 16.1 个百分点， 低于同期全国固定资产投资平均增幅(30.1%)11.6 个百分 

点。分行业看，化工行业投资增长 25.5%，持续保持较快增速；但石化行业投资同比 

仅增长 0.19%。从行业产值来看，2009年，我国石化产业的格局未发生大的变化，重 

心仍在东部沿海一带，但部分产业正由东部向中西部地区转移。山东、江苏、广东和 

辽宁四省的行业产值合计已达全行业总产值的 46.2%；内蒙、四川和湖北等中西部省 

区的增速已位于全国前列。 

图 4 中国石化、化工固定资产投资及增速 
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3.  煤制天然气前景广阔 

我国天然气需求量大，但国内天然气资源短缺，对外依存度越来越高。目前国际 

上天然气在一次能源消费中的比重达到 25％， 而我国天然气在一次能源消费中的比重 

仅为 3.5％(2007 年)，天然气生产供不应求。因此，国家在加大国内勘探开发力度， 

提高国内天然气产能的基础上，还采取从海上、陆上进口的战略，建设数个液化天然 

气接收站和西气东输二线等工程，以解决天然气需求缺口。 

我国能源结构的特点是富煤少油贫气，从宏观上讲，以煤为原料生产天然气，将 

会作为 LPG(液化石油天然气)和常规天然气的替代和补充，是非石油路线生产替代石 

油产品的一个有效途径。因此，我国解决当前和未来天然气需求，在开发国内天然气 

资源及进口一定 LNG的同时，利用丰富的煤炭资源，积极发展煤制天然气，从偏远的 

富煤产地以长输管线送到全国消费市场， 在能源安全、 节能减排方面具有战略性意义。 

表 3 中国化石燃料可采剩余的储量 

煤炭 石油 天然气 

储量（亿 t或亿 m3） 1144.77 32.74 13668 

占世界总储量，％ 11.6 2.4 0.938 

世界排名 3 9 18 

数据来源：安信证券研究中心收集整理 

煤制天然气是以煤为原料，采用气化、净化和甲烷化技术制取的合成天然气。煤 

制天然气是资源、资金、技术密集型产业，项目建设需要的外部配套支持条件较多， 

不仅涉及煤炭开采与转化、水资源保障、技术的集成与优化，还需要配套建设天然气 

管网、培育用气市场等，是一个复杂的系统工程。
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3.1.  天然气需求旺盛 

近年来，我国天然气需求快速增长，国内天然气需求缺口进一步扩大，需要通过 

大量进口天然气来弥补国内市场的缺口。数据显示，2000～2009 年，我国天然气消费 

量年均增长 15.4%，而国内的供给量年均仅增长了 13%，预计今年需求量将超过 1000 

亿立方米，供需缺口超过 50 亿立方米，未来几年还将持续扩大。 

图 5 我国 2000-2009 年天然气消费量 
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数据来源：CEIC、安信证券研究中心 

目前的进口途径主要有两条，一条是从俄罗斯和中亚国家通过管道进口天然气， 

另一条是经东南沿海等地进口海外液化天然气。天然气供需缺口是我们实施煤制天然 

气项目的一个重要原因，此外，国内天然气价格偏低，有较大上涨空间，这可能是能 

源企业热衷煤制天然气项目的最大诱惑。 

国际天然气价格受油价波动影响，进口天然气的价格要比国内价格高得多。据测 

算，中亚天然气进口到国内首站霍尔果斯的价格每立方米 2 元以上，再加上管线运输 

费，到达城市门站的价格至少要每立方米 3 元以上，这一价格已远高于目前西气东输 

一线到达各城市门站的价格(一线到达最远上海市场的价格为1.31元/立方米)。 加之， 

2010 年 5 月 31 日，国产天然气出厂价提高 0.23 元/立方米，未来煤制天然气如能跟 

上天然气的出厂价格，项目经济性将大大提升。 

在国内天然气供应紧张和国际油价、天然气价格连续上涨情况下，国内许多公司 

将目光转向用煤生产天然气的项目，煤气化生产合成气，合成气通过一氧化碳变换和 

净化后，通过甲烷化反应生产天然气的工艺在技术上是成熟的，煤气化、一氧化碳变 

换和净化是常规的煤化工技术，甲烷化是一个有相当长应用历史的反应技术，工艺流 

程短，技术相对简单，对于合成气通过甲烷化反应生产甲烷这一技术和催化剂在国际 

上有数家公司可供选择。 

对于解决国内能源供应紧张局面的各种非常规石油和非常规天然气技术路线进 

行综合比较后判断，煤气化生产合成气、合成气进一步生产甲烷（代用天然气）项目 

是一种技术上完全可行的项目，在目前国际和国内天然气价格下，这个项目在财务上 

具有很好的生存能力和盈利能力。另外，作为天然气产品，依赖国内日趋完善的国家、 

地区天然气管网系统进行分配销售，使得天然气产品的市场空间巨大。充分利用国内 

的低热值褐煤、禁采的高硫煤或地处偏远运输成本高的煤炭资源，就地建设煤制天然 

气项目，进行煤碳转化天然气是一个很好的煤炭利用途径。 
3.2.  煤制天然气的优势 
3.2.1.  煤炭转化能量效率最高 

目前国内将煤炭转化为能源产品的方式有发电、煤制油、煤制甲醇和二甲醚、煤 

制天然气等，能量效率由低到高为：煤制油(34.9%)、煤制二甲醚(37.8%)、煤制甲醇 

(41.8%)、发电(45%)、煤制天然气(46%～52%)。煤制天然气的能量效率最高，是最有 

效的煤炭利用方式，也是煤制能源产品的最优方式。
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图 6 煤炭转化为其他能源产品时的能效转换率 

能效转换率 
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煤制天然气 煤发电 煤制甲醇 煤制二甲醚 煤制油 

数据来源：安信证券研究中心收集整理 

因为甲烷化采用绝热式反应器，合成气循环比小，循环机功耗低。甲烷化装置副 

产大量的高压蒸汽，可用于驱动空分透平，减少锅炉和燃料煤的数量。在甲烷化装置 

部分， 几乎 84%的废热以高压蒸汽的形式得到回收， 而仅有 0.5%的废热用冷却水冷却， 

使得整个甲烷化系统热量回收效率非常高。 
3.2.2.  节水 

从单位热值水耗来看，每吉焦耗水量由低到高为：煤制天然气(0.18～0.23 吨)、 

煤制油(0.38 吨)、煤制二甲醚(0.77 吨)、煤制甲醇(0.78 吨)。单位热值耗水量煤制 

天然气最低，是最为节水的能源产品，这对于富煤缺水的西部地区发展新型煤化工产 

业意义重大。 
3.2.3.  环保 

由于煤制天然气甲烷化装置副产大量的高压蒸汽，这些蒸汽用于驱动空分透平， 

减少了锅炉和燃料煤的使用量。在甲烷化装置部分，几乎 84%的废热以高压蒸汽的形 

式得到回收，而仅有 0.5%的废热要用冷却水冷却，整个系统热量回收效率非常高。同 

时大量富余的低压蒸汽可以用于发电。而煤制甲醇、二甲醚和合成油装置中，空分所 

需高压蒸汽几乎全部由锅炉供给，而且基本没有富余的低压蒸汽。为此，煤制天然气 

可以大大降低锅炉和发电产生的 CO2排放量。 
3.2.4.  运费低 

煤制天然气可以大规模管道输送，节能、环保、安全，输送费用低。而且正在建 

设中的西气东输三线将益于新疆、宁夏、陕西等规划中的煤制天然气项目的产品运输 

问题。而甲醇、二甲醚(加压液化)、油品都是易燃易爆的液体产品，运输难度大、费 

用高，运输安全值得关注。因此，从产品输送方面来看，煤制天然气更具优势。 
3.3.  国内煤制天然气的技术途径选择 

煤制天然气的工艺步骤相对比较简单：煤气化、煤气变换（即调整煤气中 H2：CO 

为 3.2：1）、脱硫脱碳（净化）、甲烷化；目前的技术已经比较成熟、可靠，大部分技 

术和设备都已经或即将全部国产化；效率相对于其他煤化工项目，还是要高些，超过 

50％；

由于煤种不同，煤的气化特性的区别，煤制天然气的工艺及流程会有一些差别， 

主要是在前部的煤制气工艺上。 

以鲁奇为代表的移动床加压的气化技术，因产生的粗煤气中含有较高的甲烷（通 

常为～8 ％）常被采用作为城市煤气厂的主要制气工艺。在生产 SNG 的工厂里，也通 

常选择这类气化技术。对于一些用低灰熔点煤为原料的生产 SNG的厂家，可采用熔渣 

排灰的英国煤气公司鲁奇炉（BGL）制气技术。BGL 技术，从生产能力提高、污染排放 

减少、煤炭利用效率的提高都有好处。典型的鲁奇气化炉（MARKⅣ型）和 BGL 气化炉 

如图所示。
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图 7 鲁奇 Mark－Ⅳ炉的结构图 熔渣鲁奇气化炉（BGL）示意图 

数据来源：中国化工网、安信证券研究中心 

从煤种考虑，为了适应鲁奇加压移动床的要求，需要使用粒度大于 6mm 以上的块 

状原料，如果块状原料的数量不够，或块煤的强度不好，容易在运输过程中或在炉内 

移动、受热时粉碎成粉状，则应设法将其粉煤预先压制成强度较好的型煤。从目前我 

国要建的几个煤制天然气的项目的用煤情况来看，大致涉及蒙东的褐煤和鄂尔多斯或 

新疆的次烟煤。 

美国大平原 SNG 厂，采用 14 台鲁奇 MARK Ⅳ型加压移动床气化炉，（12 台运行、 

2 台备用），用北达可达褐煤的块煤为原料，生产代用天然气，至今已成功运行 20 年。 

其工艺流程如图所示。未来，美国大平原厂将采用 7～8 台热能转化效率更高的 BGL 

液态排渣的鲁奇气化炉，以代替原有的 14 台气化炉。 

图 8 美国大平原 SNG 厂工艺流程图 

数据来源：中国化工网、安信证券研究中心
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3.4.  政策引导，合理健康发展 

国家发改委分别于 2006 年 7 月下发了《关于加强煤化工项目建设管理促进产业 

健康发展的通知》， 于 2008 年 9 月下发 《关于加强煤制油项目管理有关问题的通知》， 

提高了煤化工项目的准入门槛，加强了对煤制油项目的审批。 

而随着国内天然气需求的快速增长，各地投资建设煤制天然气项目的热情又被激 

发了出来，国家发展改革委及时出台了《关于规范煤制天然气产业发展有关事项的通 

知》以引导煤制天然气的合理、健康发展，在国家能源规划指导下统筹考虑、合理布 

局。 

通知提出，根据我国国情，煤制天然气产业的发展思路是：综合考虑资源承载、 

能源消耗、环境容量、天然气管网、区域市场容量等配套条件，合理布局煤制天然气 

气源点，优先安排煤炭调出区煤制天然气项目；鼓励采用自主知识产权技术和国产化 

设备项目。 
3.5.  公司在煤化工技术方面全国领先 

煤化工的工艺路线主要有三条，即焦化、液化和气化，其中煤焦化、煤合成氨属 

于传统煤化工，而新能源下的煤化工主要是指煤制油、煤制天然气、煤制醇醚和煤制 

烯烃等新型煤化工。新型煤化工是以生产洁净能源和可替代石油化工的产品为主，如 

柴油、汽油、航空煤油、液化石油气、乙烯原料、聚丙烯原料、替代燃料（甲醇、二 

甲醚）等，它与能源、化工技术结合，可形成煤炭——能源化工一体化的新兴产业。 

公司是我国化工、石油化工、煤化工、多晶硅工程领域领先的勘察、设计及服务 

提供商，是将国际先进技术引入国内并成功实现产业化的先行者，主导了我国化工、 

石油化工工程领域的技术演进。公司通过技术的引进、集成和自主研发，几乎掌握了 

全部的世界煤气化技术，形成或即将形成一批具有自主知识产权的煤化工工艺和专利 

（见下表） ，在煤化工领域占据了中国绝大多数工程设计和施工承包的市场份额，先 

后设计或 EPC 总承包了神华集团、云天化、兖矿煤业、大唐发电等煤化工项目，完成 

了涉及煤气化、煤液化、煤制天然气、煤制甲醇等近 300 个项目。 

表 4 公司部分煤化工工艺和专利 

已有工艺和专利 正在研发的工艺和专利 

高浓度一氧化碳二级变换工艺方法 甲醇制丙烯（FMTP）技术 

回收废水中酚和氨的装置 用于 IGCC 的粉煤加压密相输运床技术开发 

流化床催化裂解生产丙烯的方法及反应器 清洁煤气化制化工产品全流程技术 

多喷嘴对置式水煤浆气化 甲醇制烯烃（MTO）技术 

一氧化碳发生炉 甲醇转化制芳烃（MTA）技术 

甲醇、 二甲醚转化制取低碳烯烃气体产物的 

分离装置及方法 
褐煤用于煤化工的干燥和气化技术的开发 

“一种由合成原料气一步法制取二甲醚冷 

却冷凝分离工艺 

大型煤制合成氨、 制氢和制油品以及联合循 

环发电（IGCC）技术 

换热式焦炉煤气加压催化部分氧化法制取 

合成气的工艺 

固体热载体热解法制油、 煤气和半焦工业化 

成套技术 
数据来源：公司资料、安信证券研究中心 

从我们调研了解的情况来看，目前公司煤化工订单非常多。2009 年末，公司煤化 

工的在手订单超过 75亿元， 2010 全年煤化工订单预计将超过 120 亿元，营业收入则 

将以 50%以上的速度增长，有望超过 50亿元。 

随着煤化工市场容量的快速扩张（见表 5，其中前 4 个项目已经获得发改委批准 

立项）和公司综合实力的提升， 2011、2012年公司的煤化工业务仍将保持快速增长， 

预计到 2012 年公司的煤化工业务将实现 100 亿以上的收入。而由于煤制天然气属于 

新型煤化工工程业务，毛利率相对较高，公司煤化工业务将在保持快速扩张的同时毛 

利率也进入稳步提升阶段。
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表 5 国内主要在建和拟建的煤制天然气项目 

主要投资商 项目选址 
年生产能力 

（亿 m3/a） 

总投资额 

（亿元） 

一期投产 

时间 

内蒙锡林浩特 40 257 2012 
大唐国际发电 

辽宁阜新 40 247 2013 

内蒙汇能煤化工 内蒙鄂尔多斯 20 135 2013 

内蒙庆华集团 新疆伊宁 55 272 2012 

神华集团 内蒙鄂尔多斯 20 200 2012 

山东新汶矿业 新疆伊犁 100 500 2012 

中海油与山西同煤 山西大同 40 240 2012 

累计 329 1851 

数据来源：安信证券研究中心收集整理 

4.  业务拓展能力强，新兴工程业务增长迅猛 

公司经营业务遍及全国，在国内工业建筑市场特别是化工、石油化工工程承包市 

场居于领先地位； 目前拥有工程设计综合甲级资质4 项， 工程勘察综合甲级资质3 项， 

行业工程勘察、工程设计甲级资质 17 项，一级施工总承包资质 27 项，一级施工专 

业资质 32 项。 

在传统化工、石化工程领域，历史上公司曾负责承建了吉林、大庆、兰州、齐鲁、 

南京、上海、大连、太原、乌鲁木齐等大型化工、石化基地；在大型化肥、复合肥、 

精细化工、日用化工、甲醇、新型材料、农药、碱类、酸类等类型的工程领域处于国 

内领先地位。 “十五”期间单独或者参与建设国家、行业和地方重点工程项目 100 余 

项。 

化工、石油化工工程建设通常具有高温、高压、易燃、易爆等特点，从设计到施 

工的整个过程中均有很高的技术要求；同时，在一个完整工厂的建设中，还包括电力 

供应、污染处理甚至住宅建设等各个方面的工程。公司凭借在化学工程领域长期的经 

验累积、雄厚的研发实力、先进的技术，能够比较容易地进入其他相关工程领域，使 

本公司的业务具有很强的延展性，一旦遇到单一市场的紧缩，可以很快调整方向，开 

创新的工程市场领域。 

近年来， 公司加大了业务多元化的步伐， 在确保化工石化传统市场份额的前提下， 

不断向有技术、设计优势的上下游产业拓展。目前，公司主营业务包括工程、勘探设 

计，其中工程根据行业特性除了传统的化工及石化之外，还包括了煤化工、多晶硅以 

及其他工程承包业务。 

图 9 公司 2006-2009 年主营业务收入（单位：亿元） 图 10 公司 2006-2009 年新接订单 
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2006-2009 年，公司主营业务收入快速增长，由 2006 年的 133 亿元迅速成长为 

2009 年的 280 亿元，整体的业务收入的复合增长率为 28.1%。从子行业占比上，煤化 

工、多晶硅、其他工程承包等新兴业务收入占比明显上升，从公司近 3 年来新承接合 

同的情况，预计未来公司新兴业务仍将保持一个较高的增长。 

海外业务快速扩张。2006 年以来，随着自身技术与工程施工实力的增强，公司海 

外业务也得到了迅猛发展。目前业务已覆盖 40 个国家和地区，在中东、中亚、东南 

亚、东欧、非洲等地承建了较多项目，境外收入占比从 2006 年的不到 15%上升到了 

2010 年中期的 20.7%。 

图 11 公司境外业务收入与占比 

113.7 
144.87 

185.1 
232.51 

115.03 

19.79 

24.93 

42.67 

45.52 

29.99 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

2006 2007 2008 2009 2010H1 

境内(亿元) 境外(亿元) 

数据来源：WIND资讯、安信证券研究中心 

5.  资金充裕，驱动工程接单及产业链延伸 

公司于 2009 年 12 月公开发行上市，共募集资金约 67 亿元，除了用于购置设备 

10.8 亿元，其余部分主要用于补充重点工程项目以及公司日常经营的流动资金。 

表 6 公司募集资金去向及使用时间 

序号 募集资金使用项目项目 总投资 
募集资金 

使用量 
2009 2010 2011 

1 用于重点工程项目的流动资金 130,692 111,700 75,700 36,000 - 

2 购置生产设备 219,581 108,017 64,811 32,405 10,801 

3 补充公司流动资金 60,000 60,000 60,000 - - 

4 信息化建设项目 11,983 11,983 861 6,861 4,261 

合计 422,256 291,700 201,372 75,266 15,062 

数据来源：公司招股说明书 

130 亿现金积极驱动工程接单及产业链延伸。截止 2010 年中期，公司在手的现金 

高达 130 亿元，我们认为，资金是工程类企业业务拓展中极为重要的一环，公司的极 

佳的现金状况将积极推升公司的业务承接能力；同时，募集资金到位将降低公司的资 

产负债水平，财务费用有望进一步下降，间接提升公司整体的盈利能力。此外，充沛 

的现金状况可以让公司未来在设备装置以及下游化工新材料项目投资领域有更广阔 

的拓展空间。 

6.  公司估值偏低，买入评级 

我们认为，公司主营业务未来三年具备非常好的成长性，尤其是煤化工业务中的 

煤制天然气工程将成为最亮丽的增长点，而一般的石化和化工业务仍将保持稳定增长 

态势，公司未来 3 年业绩的保持 30%左右的增长值得期待。长期来看，公司在新兴能 

源利用的技术储备在未来原油价格走高的大环境下，将具备较高的价值与广阔的成长
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空间。 

表 7 公司细分行业订单和收入 单位：百万元 

2008 2009 2010E 2011E 2012E 

化工、石化订单  26,900  25,128  21,359  23,495  24,669 
增长率  15.7%  6.6%  15.0%  10.0%  5.0% 

收入  17,137  18,850  20,735  22,809  25,090 
增长率  23.8%  10.0%  10.0%  10.0%  10.0% 

成本  15,250  16,815  18,455  20,254  22,280 
毛利率  11.0%  10.7%  10.8%  11.0%  11.2% 
煤化工订单  5,900  7,538  12,815  14,738  16,211 

增长率  268.8%  27.8%  70.0%  15.0%  10.0% 
收入  1,131  3,392  5,767  8,651  12,976 

增长率  167.5%  200.0%  70.0%  50.0%  50.0% 
成本  972  2,940  5,017  7,526  11,263 
毛利率  14.0%  13.3%  13.0%  13.0%  13.2% 
其他工程订单  5,500  5,863  6,450  6,910  7,256 

增长率  96.4%  6.6%  10.0%  7.1%  5.0% 
收入  1,510  3,474  4,178  5,459  7,078 

增长率  303.8%  130.0%  20.3%  30.7%  29.7% 
成本  1,260  3,045  3,623  4,731  6,127 
毛利率  16.5%  12.3%  13.3%  13.3%  13.4% 
勘察、设计订单  4,300  2,700  3,105  3,260  3,423 

增长率  72.0%  37.2%  15.0%  5.0%  5.0% 
收入  2,098  1,958  2,350  2,584  2,843 

增长率  32.7%  6.7%  20.0%  10.0%  10.0% 
成本  1,461  1,476  1,645  1,809  1,990 
毛利率  30.4%  24.6%  30.0%  30.0%  30.0% 

数据来源：安信证券研究中心 

6.1.  绝对估值 

我们还利用 EVA 对中国化学进行了绝对估值的计算，结果显示当公司 Ke取 10%， 

永续增长率取 2%时，我们得到公司的每股权益价值高达 9.14 元。 

表 8 中国化学 EVA 估值结果及主要假设 

EVA 估值 主要假设 

显性预测 6,614.4 17.9% 无风险利率 3.00% 

半显性预测 11,600.6 31.3% 风险溢价 7.00% 

永续价值 18,803.6 50.8% β系数 1.00 

经济利润附加值 37,018.5 100.0% 10.00% 

加:投入资本和非营业资产 12,704.6 Ke 10.00% 

企业价值 49,723.1 Kd 5.50% 

减:付息债务 2,081.3 D/DE 8.66% 

减:少数股东权益 393.9 E/DE 91.34% 

权益价值 47,248.2 WACC 9.50% 

总股本 4,933.0 半显性期增长率 3.00% 

每股权益价值 9.14 永续增长率 2.00% 

数据来源：安信证券研究中心 

根据预测的 Ke 值与长期增长率对公司价值进行敏感性分析， 当公司 WACC 波动范 

围取 9%-11%、g 取 1%-3%的区间时，公司每股合理价值波动范围为 7.91-10.91 元。 

相对于公司当前股价折价超过 50%，具有较高的安全边际。
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表 9 中国化学 EVA 估值的敏感性分析 

WACC 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

12.00% 7.14 7.32 7.54 7.81 8.15 

11.00% 7.67 7.91 8.21 8.58 9.05 

10.00% 8.32 8.65 9.05 9.57 10.27 

9.00% 9.13 9.57 10.15 10.91 11.98 

8.00% 10.14 10.77 11.61 12.79 14.55 

数据来源：安信证券研究中心 

6.2.  相对估值 

我们认为公司煤化工工程业务将积极得益于行业的快速发展，而国外业务的逐步 

复苏则为公司的发展进一步提速， 预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.27、 0.35、 0.45 

元，未来三年复合增长率高达 31.2%。当前股价对应 2010、2011 年 PE 分别为 16、12 

倍，综合考虑未来化工工程市场的发展以及公司在市场中的竞争优势，特别是公司在 

煤制天然气领域的龙头地位， 我们认为公司目前显著被低估， 给予买入-A 的投资评级， 

6 个月目标价 7 元，对应 2011 年 20 倍 PE。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010915 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  22,776.4  28,054.5  31,926.9  38,289.7  46,651.8  成长性 

减:营业成本  19,605.5  24,546.2  27,666.2  33,143.9  40,315.8  营业收入增长率  34.1%  23.2%  13.8%  19.9%  21.8% 
营业税费  668.5  645.0  734.3  880.7  1,073.0  营业利润增长率  17.3%  56.2%  37.2%  28.2%  28.8% 
销售费用  130.3  115.1  134.1  160.8  195.9  净利润增长率  10.5%  54.4%  37.3%  29.2%  28.5% 
管理费用  1,142.7  1,431.0  1,596.3  1,837.9  2,146.0  EBITDA 增长率  16.0%  8.7%  36.8%  23.2%  25.2% 
财务费用  368.9  5.7  10.5  36.7  35.7  EBIT 增长率  6.4%  8.1%  35.8%  26.8%  29.3% 
资产减值损失  52.4  39.0  60.3  64.5  72.4  NOPLAT 增长率  1.2%  0.3%  35.7%  26.6%  29.0% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  0.2%  154.1%  132.3%  82.0% 
投资和汇兑收益  8.0  2.4  2.9  3.2  3.5  净资产增长率  196.0%  11.0%  10.3%  12.0% 

营业利润  816.0  1,274.8  1,749.1  2,241.9  2,887.9  利润率 

加:营业外净收支  72.0  35.6  38.6  44.0  50.0  毛利率  13.9%  12.5%  13.3%  13.4%  13.6% 
利润总额  888.0  1,310.4  1,787.7  2,285.9  2,937.9  营业利润率  3.6%  4.5%  5.5%  5.9%  6.2% 
减:所得税  206.4  268.7  357.5  457.2  587.6  净利润率  2.8%  3.5%  4.2%  4.5%  4.8% 

净利润  634.4  979.2  1,344.3  1,737.3  2,232.8  EBITDA/营业收入  6.4%  5.7%  6.8%  7.0%  7.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  5.2%  4.6%  5.4%  5.8%  6.1% 
货币资金  6,637.0  13,757.7  12,790.9  12,502.7  11,947.3  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  22  36  34  31  25 
应收帐款  3,463.5  3,842.5  4,575.7  5,540.2  6,829.4  流动营业资本周转天数  43  74  56  30  10 
应收票据  419.3  684.4  568.6  681.9  830.8  流动资产周转天数  146  280  315  328  342 
预付帐款  4,046.5  3,658.6  9,191.9  16,152.1  25,021.5  应收帐款周转天数  19  33  35  36  36 
存货  3,116.2  2,695.7  3,031.9  3,632.2  4,418.2  存货周转天数  25  37  32  31  31 
其他流动资产  785.8  513.0  528.1  543.6  559.6  总资产周转天数  193  360  390  394  398 
可供出售金融资产  11.2  27.1  27.1  27.1  27.1  投资资本周转天数  14  22  8  8  18 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  263.2  349.4  270.0  278.1  286.4  ROE  17.6%  9.1%  11.2%  13.0%  14.9% 
投资性房地产  14.9  87.8  92.2  96.8  101.7  ROA  2.8%  3.3%  3.8%  4.0%  4.1% 
固定资产  2,753.2  2,800.1  3,196.9  3,298.5  3,266.3  ROIC  60.9%  82.8%  629.2%  155.5% 
在建工程  245.3  401.3  361.0  336.8  333.5  费用率 

无形资产  1,339.4  1,601.8  1,499.7  1,399.7  1,306.4  销售费用率  0.6%  0.4%  0.4%  0.4%  0.4% 
其他非流动资产  1,288.6  1,181.8  1,386.1  1,710.1  2,134.1  管理费用率  5.0%  5.1%  5.0%  4.8%  4.6% 

资产总额  24,446.9  31,601.3  37,520.1  46,199.8  57,062.4  财务费用率  1.6%  0.0%  0.0%  0.1%  0.1% 
短期债务  1,159.8  510.9  600.0  600.0  600.0  三费/营业收入  7.2%  5.5%  5.4%  5.1%  4.9% 
应付帐款  6,298.1  7,668.4  8,337.8  9,988.6  12,150.0  偿债能力 

应付票据  308.6  174.1  435.8  522.1  635.1  资产负债率  84.1%  63.7%  66.0%  69.6%  72.4% 
其他流动负债  9,945.1  9,056.1  13,236.9  18,629.3  25,193.9  负债权益比  530.3%  175.3%  194.5%  228.9%  262.8% 
长期借款  885.1  981.3  881.3  831.3  781.3  流动比率  1.00  1.40  1.36  1.32  1.29 
其他非流动负债  1,183.6  1,128.8  1,318.8  1,637.0  2,055.1  速动比率  0.83  1.25  1.22  1.19  1.17 

负债总额  20,568.0  20,120.5  24,781.1  32,153.2  41,335.4  利息保障倍数  3.21  223.29  166.00  60.05  79.95 
少数股东权益  301.1  307.8  393.6  485.1  602.6  分红指标 

股本  3,700.0  4,933.0  4,933.0  4,933.0  4,933.0  DPS(元)  0.12    0.04  0.11  0.14 
留存收益  63.1  6,269.7  7,412.4  8,628.5  10,191.5  分红比率  93.7%  0.0%  15.0%  30.0%  30.0% 

股东权益  3,878.9  11,480.8  12,739.0  14,046.5  15,727.0  股息收益率  2.8%  0.0%  0.9%  2.4%  3.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  681.5  1,041.6  1,344.3  1,737.3  2,232.8  EPS(元)  0.13  0.20  0.27  0.35  0.45 
加:折旧和摊销  317.0  370.1  443.6  482.4  512.2  BVPS(元)  0.79  2.33  2.58  2.85  3.19 

资产减值准备  52.4  39.0  60.3  64.5  72.4  PE(X)  33.7  21.9  15.9  12.3  9.6 
公允价值变动损失            PB(X)  5.5  1.9  1.7  1.5  1.4 
财务费用    217.6  178.6  10.5  36.7  P/FCF  4.1  89.9  32.1  44.6  49.1 
投资收益  8.0  2.4  2.9  3.2  3.5  P/S  0.9  0.8  0.7  0.6  0.5 
少数股东损益  47.2  62.5  85.8  91.4  117.5  EV/EBITDA  7.3  5.3  4.3  3.5  2.8 
营运资金的变动  1,289.1  583.9  1,439.6  1,572.6  2,327.9  CAGR(%)  39.0%  31.2%  23.0%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  2,319.4  2,191.0  481.1  763.1  567.8  PEG  0.9  0.7  0.7  0.1  0.1 
投资活动产生现金流量  996.5  589.0  636.8  480.4  400.8  ROIC/WACC  6.4  8.7  66.3  16.4 
融资活动产生现金流量  331.1  5,576.5  200.5  534.5  684.2  REP  0.8  3.7  0.1  0.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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