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一、事件概述 

6 月 25 日公司公告，近日公司所属全资控股公司华陆工程科技有限责任公司与陕

西延长中煤榆林能源化工有限公司在西安签订靖边能源化工综合利用启动项目工程承

包合同，合同金额为 68.3 亿元，约占公司 2010 年营业收入的 21%。 

二、分析与判断 

 此合同更加坚定了我们对“公司2011年新签合同或将达1000亿”的预期 

在对 6 月 15 日公司公告的重大合同点评报告中，我们预计公司 2011 年新签合同

额或将达 1000 亿元左右，理由在于：预计 6 家工程公司合计新签合同总金额 600 亿元

以上、7 家建设公司新签合同额也可以达到 400 亿元以上，估计截至当时公司新签合同

总额已经在 400 亿元左右。 

此次公告的合同使我们的预期更加坚定。华陆公司 2010 年业绩在 6 家工程公司中

仅列第 5 位，此次公告的单个合同额就达 68 亿元之多，则其全年新签合同额 100 亿元

以上、从而 6 家工程公司新签合同额 600 亿元以上是大概率事件。 

截至目前，仅公司公告的合同额就已达 399 亿，我们估计公司新签合同总额应该

在 500 亿元左右，接近 2010 年全年新签合同额水平。  

 公司在化学工程领域无可替代的竞争优势尽显无遗，尤其在煤化工领域更是保

持一家独大、绝对领先、具备市场定价权 

此合同进一步证明了：凭借丰富的工程业绩，公司在业内已经形成了其他竞争者无

可替代的竞争优势。凭借强大的技术实力与全面的业务资质，公司承建了我国绝大多数

化工和石油化工生产基地，在海内外具有丰富的工程业绩。近年来，在投资大、产量高、

涉及产业布局的大型化工、石油化工和煤化工等项目上，公司已成为业主紧密合作的伙

伴，并多以全过程承建的方式为业主提供服务；在参与建设的中小项目中，承担规划、

设计等关键服务，在整个工程建设中保持主导作用。  

在煤化工领域，凭借技术领先优势，公司更是保持一家独大、绝对领先地位，具备

市场定价权。我们一再强调，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，涉及

煤气化、煤液化、煤制天然气、煤制乙二醇等。公司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，完成了近 300 个涉及煤气化、煤液化、煤制天然气、

煤制乙二醇项目。由于公司的业主主要是企业，而且现代煤化工领域公司具有不可替代

的领先优势，公司具备市场定价权。 

 预计煤化工“十二五”规划不日出台，将加速公司业绩爆发，我们维持此前预

期，即预计中报业绩将达0.17-0.20元左右，预计2011年EPS有望达0.5元 

根据公开资料，我们推测，被市场视为煤化工行业“十二五”规划的《煤炭深加工

示范项目规划》正在由国家发改委和能源局、工信部等部门联合制定，煤化工行业“十

二五”规划的重心仍然是煤制气、煤制烯烃和煤制乙二醇，并且相关文件已经完成，正

在征求各方意见。据不完全统计，“十二五”期间各省煤化工投资规划总额将超过 2 万

亿元。此前，我们根据最新媒体消息预计规划最快 6 月底 7 月初出台。目前已进入 6

月底，预计煤化工“十二五”规划将不日出台。 

再次重申，公司将是煤化工“十二五”规划的最大受益者，该规划的出台将加速公

司业绩爆发。我们维持此前预期，即预计中报业绩将达 0.17-0.2 元左右，预计全年基

本每股收益有望达 0.5 元。 

 维持公司强烈推荐评级，目标价14元。股价将分两步走：近期看10元、年底看

14元 

目标价 14 元，2011 年新签订单或将达 1000 亿的预期正逐步实现  
            —中国化学（601117）新签延长中煤 68 亿煤化工合同点评 
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强烈推荐    维持评级 

 

目   标   价：   14 元 
 

交易数据（2011-06-24）  

收盘价（元） 8.37 

近 12 个月最高/最低 8.67/3.85 

总股本（百万股） 4933.00 

流通股本（百万股） 1233.00 

流通股比例（%） 24.99 

总市值（亿元） 412.89 

流通市值（亿元) 103.20 

 

该股与沪深 300 走势比较 
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预计公司 2011-2013 年基本每股收益分别为 0.50 元、0.70 元、0.95 元，同比分别

增长 47%、40%、36%。维持公司强烈推荐评级，目标价 14 元，对应 2012 年 EPS、

20 倍 PE。 

股价两步走：近期看 10 元，年底看 14 元。随着《煤炭深化加工十二五规划》也

就是煤化工十二五规划最快在 7 月初出台，我们认为公司股价近期上 10 元不成问题；

一旦中报符合预期，中报后对公司的预期基本看 2012 年，我们认为，随着行业进入爆

发拐点，给予公司 2012 年 20 倍 PE，年底目标价直指 14 元。 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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