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 中国化学发布公告，本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。约占本公司，占2010年营

业收入的21%。 

 

化学工程领域领跑者未来增长强劲 

中国化学是一家集勘察、设计、施工为一体，知识技术相对密集的工业工程公司，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，我国化学工业工程领域的领先者。公司 2010 年

实现营业收入 325.8 亿元，同比增长 16.1%，归属于母公司的净利润 16.59 亿元，同比增长 69.5%。归属于母公

司的净利增速大于收入增速主因是 2010 年公司综合毛利率 14.5%，较 2009 年提高了 2 个百分点。2011 年一季度

公司实现营业收入 68 亿，同比增长 4.0%，归属于母公司的净利润 3.20 亿元，同比增长 3.90%。 

根据我们了解到，公司2010年末，公司在手订单为500亿元左右，算上此次公告的68亿元合同，截止目前为

止，公司公告的2011年的合同金额达到400亿元左右，我们预计公司2011年新签合同总额有望达到800-1000亿元，

接近2010年的2倍，新签合同数量和金额的大幅增长将迎来公司营业收入和净利润大幅增长。 
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相对沪深 300 表现 
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中国化学 沪深300

市场数据 2011.6.27 

当前价格    （元） 8.37  

52 周价格区间（元） 3.85-8.67 

总市值     （百万） 41289.21  

流通市值  （百万） 10320.21  

总股本    （万股） 493300.00  

流通股    （万股） 123300.00  

日均成交额（百万） 356.33  

近一月换手   （%） 32.43  

 

财务数据 FYE(%) 

毛利率 13.9  

净利率 2.8  

净资产收益率 17.7  

总资产收益率 0.03  

资产负债率 84.1  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 24.9  

市净率 3.2  
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图 1 公司近几年营业收入及其增长情况  图 2 公司近几年归属母公司的净利润及其增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

图 3 公司近几年毛利率及净利率情况  图 4 公司近几年三项费率稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

 

化学工程稳定增长，新型煤化工迎爆发式增长 

化学工业作为国民经济发展中的一个重要支柱产业，在国家经济总量平稳增长和各相关工业领域的快速发展

中，将得到广阔的发展空间。从长远来看，我国化学工业的增长将给我国从事化工、石油化工工程承包的建筑企

业提供广阔的市场空间。据中国施工企业管理协会《2006 年中国建筑施工行业发展报告》预计，“十一五”期间

化工业总投资达到 25,000 亿元左右，其中建筑安装工程投资突破 10,000 亿元。 

表 1 化工业“十一五”期间的投资情况 

年份 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 总计 

投资额 2,770 3,601 4,681 6,085 7,911 25,047 

其中：建筑安装工程 1,163 1,512 1,966 2,556 3,322 10,520 

资料来源：中国施工企业管理协会 国海证券研究所 
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近年来，我国煤化工行业发展迅速，各地纷纷上马煤化工项目。从行业政策导向的变化来看，前几年煤化工

行业政策主要以鼓励或促进类为主，限制发展类为辅。但随着煤化工行业产能过剩的日益严重，加上金融危机下

国内外市场的萎缩，2009 年以来的行业政策明显倾向于限制发展类，鼓励或促进类政策仅限于现代煤化工示范

项目以及相关技术的研发和推广。 

表 2 近年来煤化工行业主要鼓励性政策 

政策 发布时间 鼓励的子行业和项目 

《关于加强煤化工项目建设管理促进产业

健康发展的通知》 
2006.07 

积极采用先进煤气化技术改造以间歇气化技术为主的化肥

行业；加快煤制油品和烯烃产业化步伐 

《煤炭工业发展“十一五”规划》 2007.01 开发煤基液体燃料，推进煤炭气化、液化示范工程建设 

《能源发展“十一五”规划》 2007.04 加快发展煤基、生物质基液体燃料和煤化工技术 

《西部大开发“十一五”规划》 2007.05 鼓励西部陕西、内蒙古、宁夏、贵州等省建立煤化工基地 

《产业结构调整指导目录(2007 年版)》 2007.12 鼓励煤炭气化、液化及多联产技术开发 

《外商投资产业指导目录(2007 年修订)》 2007.10 
大型煤化工产品生产、大型煤化工成套设备制造、洁净煤技

术产品的开发利用及设备制造 

《关于二甲醚增值税适用税率问题的通知》 2008.06 为促进二甲醚的推广使用，二甲醚增值税税率降至 13% 

《石化产业调整和振兴规划细则》 2009.05 

重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、

煤制乙二醇等五类示范工程，探索煤炭高效清洁转化和石化

原料多元化发展的新途径 

《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设，

引导产业健康发展的若干意见》 
2009.09 稳步开展现代煤化工示范工程建设 

《中华人民共和国国民经济和社会发展第

十二个五年规划》 
2011.03 

有序开展煤制天然气、煤制液体燃料和煤基多联产研发示

范，稳步推进产业化发展。 

《国家发展改革委关于规范煤化工产业有

序发展的通知》 
2011.04 

“十二五”重点组织实施好现代煤化工产业的升级示范项目

建设。示范项目的实施主要为了探索和开发出科学高效的煤

化工技术，培育具有知识产权和竞争能力的市场主体。 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 3 近年来煤化工行业主要限制性政策 

政策 发布时间 限制的子行业和项目 

《关于加强煤化工项目建设管理促进产

业健康发展的通知》 
2006.07 电石、焦炭等传统煤化工项目，淘汰落后工艺 

《关于加快推进产业结构调整遏制高耗

能行业再度盲目扩张的紧急通知》 
2007.05 遏制焦炭、电石等传统煤化工产品的产能扩张 

《天然气利用政策》 2007.08 合成氨厂煤改气项目 

《加强煤制油项目管理有关问题的通

知》 
2008.08 除示范工程以外的煤制油项目 

《石化产业调整和振兴规划细则》 2009.05 
停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则上不

再安排新的煤化工试点项目 

《关于抑制部分行业产能过剩和重复建

设，引导产业健康发展的若干意见》 
2009.09 

遏制传统煤化工盲目发展，今后三年停止审批单纯扩大产能的

焦炭、电石项目 

《国家发展改革委关于规范煤制天然气

产业发展有关事项的通知》 
2010.06 

严厉指出，在国家出台明确的产业政策之前，煤制天然气及配

套项目由国家发改委统一核准，地方政府不得擅自核准或备案

煤制天然气项目 

资料来源：国海证券研究所 

未来行业政策的导向：鼓励新型煤化工项目，扩大抑制传统煤化工的品种和力度。严格执行煤化工产业政策，

遏制传统煤化工盲目发展，今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石项目。禁止建设不符合《焦化行业准入

条件（2008 年修订）》和《电石行业准入条件（2007 年修订）》的焦化、电石项目。综合运用节能环保等标准提
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高准入门槛，加强清洁生产审核，实施差别电价等手段，加快淘汰落后产能。对焦炭和电石实施等量替代方式，

淘汰不符合准入条件的落后产能。对合成氨和甲醇实施上大压小、产能置换等方式，降低成本、提高竞争力。稳

步开展现代煤化工示范工程建设。 

公司煤化工技术先进，订单饱满，煤制天然气想象空间巨大 

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，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 

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 

资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

图 5 煤化工订单饱满 

 

资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

 

二级市场投资建议 

我们认为，未来 3-5 年内，公司主营业务具有非常好的成长性，煤化工业务（尤其是煤制天然气）将成为公

司未来最大的亮点，公司海外也是稳步扩张，随着国家煤制天然气项目规划的提速，公司未来持续高速增长可期，

我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.45 元、0.58 元和 0.82 元，我们维持公司买入评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：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； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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