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中国化学(601117) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

9 月 17 日，公司发布经营情况简报。截至 2011 年 8 月，包括已经公告的重大合

同，2011 年公司新签合同额 805.58 亿元，其中境内合同额 662.97 亿元，境外合同

额 142.61 亿元。截至 2011 年 8 月，当年公司实现营业收入 228.7 亿元。 

二、分析与判断 

 前8月经营情况符合预期，维持“11年全年新签合同额或将达1200亿”的判断 

我们认为公司 2011 年 1-8 月的经营情况符合预期。下半年是包括公司在内的建筑

工程公司承接合同的高峰期，而公司前 8 月新签合同就已经达到 800 亿元，因此，我

们维持此前“2011 年全年新签合同将达到 1200 亿元”的判断。 

 我们认为，公司利润释放主要集中在Q3、Q4尤其是Q4  

受益于现代煤化工项目爆发，公司二季度归属于母公司所有者的净利润达 5.66 亿，

同比增长 64%。根据对公司以往业绩分布的分析测算以及行业业绩分布特点，第三、

四季度尤其是第四季度将是公司业绩的集中释放期，我们预计公司 2011 年前三季度

EPS0.31-0.33 元，其中 Q3 单季度 EPS 预计达到 0.13-0.15 元。 

 2011年是现代煤化工爆发的起始之年，公司业绩进入高成长 

《煤炭深加工示范项目规划》暨现代煤化工十二五规划已经上报国务院，年内将正

式出台。据最新媒体消息，现代煤化工技术规范已经通过工信部审核，正式上报国务院，

也将于年内发布实施。种种迹象表明，现代煤化工已经进入了实质性推进阶段。我们在

多个报告中指出，2011 年是现代煤化工大规模投资的起始之年。 

我们认为，公司在煤化工工程领域具有垄断性地位，未来新签订单还将呈爆发式增

长。巨额的订单将确保公司业绩高成长。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2011-2013 年归属母公司股东净利润分别为 26 亿、36 亿、49 亿，同比

增长 48%、40%、36%，EPS 分别为 0.50 元、0.70 元、0.95 元。维持公司强烈推荐

评级，目标价 14 元，对应 2011 年 EPS、20 倍 PE。近期受大盘系统性风险影响，公

司股价出现较大幅度调整，我们认为，目前是左侧买入的良好时机。 

四、风险提示 

业绩低于预测的风险；《煤炭深加工示范项目规划》出台时间低于预测的风险；现

代煤化工技术大规模应用的风险以及由其导致的环境、经济风险；大盘系统性风险。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 32,583 45,102 57,868 72,922 

增长率（%） 16.1% 38.4% 28.3% 26.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1747 2583 3615 4908 

增长率（%） 69.4% 47.9% 39.9% 35.8% 

每股收益（元） 0.34 0.50 0.70 0.95 

PE 23 16 11 8 

PB 3 3 2 2 

资料来源：民生证券研究所  

前 8 月经营情况符合预期 
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强烈推荐    维持评级 

 

目   标   价：   14 元 
 

交易数据（2011-09-16）  

收盘价（元） 7.77 

近 12 个月最高/最低 9.30/4.19 

总股本（百万股） 4933.00 

流通股本（百万股） 1529.00 

流通股比例（%） 31.00 

总市值（亿元） 383.29 

流通市值（亿元) 95.80 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 32,583  45,102  57,868  72,922  货币资金 14,708  16,582  15,083  17,945  

减：营业成本 27,875  38,341  48,807  61,057  应收票据 1,387  2,030  2,604  3,281  

营业税金及附加 764  1,037  1,331  1,677  应收账款 2,823  3,853  4,943  6,229  

销售费用 146  180  231  292  预付账款 3,334  3,451  4,393  5,495  

管理费用 1,729  2,395  3,073  3,872  其他应收款 867  1,128  1,447  1,823  

财务费用 (80) (26) (27) (31) 存货 3,629  5,751  12,202  15,264  

资产减值损失 1  0  0  0  其他流动资产 467  586  752  948  

加：投资收益 9  9  9  9  流动资产合计 27,214  33,379  41,424  50,986  

二、营业利润 2,156  3,183  4,462  6,064  长期股权投资 690  800  800  800  

加：营业外收支净额 18  18  18  18  固定资产 3,433  4,587  5,484  6,866  

三、利润总额 2,174  3,201  4,480  6,082  在建工程 444  0  0  0  

减：所得税费用 427  618  865  1,174  无形资产 1,600  1,440  1,296  1,166  

四、净利润 1,747  2,583  3,615  4,908  其他非流动资产 576  576  576  576  

归属于母公司的利润 1,659  2,454  3,434  4,662  非流动资产合计 7,047  7,701  8,453  9,706  

五、基本每股收益（元） 0.34  0.50  0.70  0.95  资产总计 34,262  41,080  49,877  60,692  

     短期借款 176  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 143  153  195  244  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 7,519  10,735  13,666  17,096  

EV/EBITDA 37.4  23.8  17.4  13.1  预收账款 8,008  9,969  12,690  15,875  

成长能力:     其他应付款 3,339  3,237  3,625  4,083  

营业收入同比 16.1% 38.4% 28.3% 26.0% 应交税费 548  759  973  1,226  

营业利润同比 69.1% 47.7% 40.2% 35.9% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 69.4% 47.9% 39.9% 35.8% 流动负债合计 19,042  23,941  29,981  37,053  

营运能力:     长期借款 850  850  850  850  

应收账款周转率 11.7  13.5  13.2  13.1  其他非流动负债 949  899  899  899  

存货周转率 8.8  8.2  5.4  4.4  非流动负债合计 1,799  1,749  1,749  1,749  

总资产周转率 1.0  1.1  1.2  1.2  负债合计 20,841  25,690  31,730  38,802  

盈利能力与收益质量:     股本 4,933  4,933  4,933  4,933  

毛利率 14.5% 15.0% 15.7% 16.3% 资本公积 5,272  5,272  5,272  5,272  

净利率 5.1% 5.4% 5.9% 6.4% 留存收益 2,816  4,657  7,232  10,729  

总资产净利率ROA 4.8% 6.0% 6.9% 7.7% 少数股东权益 400  529  711  957  

净资产收益率ROE 12.7% 16.5% 19.7% 22.3% 所有者权益合计 13,021  14,861  17,437  20,933  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 34,262  41,080  49,877  60,692  

流动比率 1.4  1.4  1.4  1.4       

资产负债率 60.8% 62.5% 63.6% 63.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 4.3% 2.1% 1.7% 1.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 2,899  4,351  724  5,987  

每股收益 0.34  0.50  0.70  0.95  投资活动现金流量 (1,152) (1,221) (1,400) (2,000) 

每股经营现金流量 0.59  0.88  0.15  1.21  筹资活动现金流量 (382) (1,257) (822) (1,125) 

每股净资产 2.64  3.01  3.53  4.24  现金及等价物净增加 1,364  1,873  (1,498) 2,862  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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王小勇，  重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4年相关行业工作经验、4年证券行业从业经验。
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040 

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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