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中石化炼化工程   

蓄势向好  

  首次覆盖     
   

首次覆盖推荐  
 

投资亮点 

首次覆盖中石化炼化工程给予推荐评级，目标价 9.70 港元（4.0
倍 2019 年 EV/EBITDA 和 10 倍 2019 年市盈率），较当前股价有 23%
的上行空间。理由如下： 

► 订单增势加强。我们认为公司在手订单已经于 2016 年末触
底，并于 2017 年出现复苏迹象。考虑到于 2017 年末公司管
理层股票增值权激励措施开始生效，我们预计 2018 年公司的
订单增势有望进一步加强。我们预计未来中石化总额高达人
民币 2,000 亿元的炼化基地投资计划，有望为公司带来高毛
利的 EPC 合同，促进公司利润率提升，推动盈利重拾增长。 

► 业绩有望从 2017 年的谷底反弹。2016 年末公司订单触底可
能导致公司收入在 2017 年创近 6 年以来的新低。但是，我们
观察到公司新增订单已经于 2017 年率先复苏，并有望于 2018
年持续增长，我们预计公司 FY18/19 年盈利增长 41%和 13%。 

► 充裕的现金流或将支持派息率的提升并促进估值修复。我们
认为随着公司自由现金流和净现金的持续增长，公司有能力
将派息率提高到 45%以上，特别在公司新的激励措施下，派
息率提升的可能性更高。 

我们与市场的最大不同？我们认为公司 2017 年盈利预警提示的
盈利较大幅度下滑可能包括汇兑和资产减值带来的一次性损失。
我们对 2018 和 2019 的盈利预测分别比目前市场一致预期高 13%
和 9%。 

潜在催化剂：新订单、派息率提升以及环保业务增长。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2017/18/19 年每股盈利分别为人民币 0.46 元、0.65
元、0.74 元，对应 CAGR 为 25%。我们当前对 2017 年的盈利预测，
未包括可能存在的一次性损失。当前股价下，2019 年股息收益率
或达到 5%。 

风险 

工程延期、客户资本支出低于预期、汇兑风险。 

  

本报告是 2 月 7 日发布的英文报告 Momentum gathered for new upturn 的翻译版。 
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(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 39,375 35,651 45,467 48,953 

    增速 -13.5% -9.5% 27.5% 7.7% 

归属母公司净利润 1,663 2,053 2,885 3,269 

    增速 -49.9% 23.4% 40.5% 13.3% 

每股净利润 0.38 0.46 0.65 0.74 

每股净资产 5.69 6.01 6.47 6.94 

每股股利 0.15 0.19 0.27 0.33 

每股经营现金流 1.02 0.94 0.85 1.19 

市盈率 18.8 14.5 9.6 8.4 

市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.3 5.5 3.2 2.0 

股息收益率 2.1% 2.8% 4.4% 5.3% 

平均总资产收益率 2.8% 3.5% 4.6% 4.7% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 39,375 35,651 45,467 48,953 

  营业成本 -35,085 -31,018 -39,165 -41,963 

  营业费用 -107 -125 -127 -127 

  管理费用 -1,160 -1,248 -1,591 -1,713 

  其他 -849 0 0 0 

  营业利润 1,060 2,226 3,264 3,729 

  财务费用 419 496 567 614 

  其他利润 875 0 0 0 

  利润总额 2,369 2,738 3,847 4,359 

  所得税 -706 -684 -962 -1,090 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 1,663 2,053 2,885 3,269 

  EBITDA 2,658 2,975 4,048 4,548 

  扣非后净利润 1,630 2,053 2,885 3,269 

资产负债表     

  货币资金 11,862 13,562 14,576 18,659 

  应收账款及票据 9,990 8,595 10,962 10,729 

  存货 1,197 1,020 1,288 1,380 

  其他流动资产 27,924 28,006 32,695 33,113 

  流动资产合计 50,972 51,183 59,520 63,881 

  固定资产及在建工程 4,174 3,875 3,767 3,648 

  无形资产及其他长期资产 3,672 3,658 3,519 3,405 

  非流动资产合计 7,846 7,533 7,286 7,053 

  资产合计 58,818 58,716 66,806 70,934 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 14,217 13,597 17,168 18,395 

  其他流动负债 16,500 15,628 18,084 18,927 

  流动负债合计 30,717 29,226 35,252 37,322 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 2,899 2,899 2,899 2,899 

  负债合计 33,616 32,125 38,151 40,221 

  股本 4,428 4,428 4,428 4,428 

  未分配利润 20,770 22,159 24,223 26,280 

  股东权益合计 25,202 26,591 28,655 30,713 

  负债及股东权益合计 58,818 58,716 66,806 70,934 

现金流量表     

  税前利润 2,369 2,738 3,847 4,359 

  折旧和摊销 723 749 783 819 

  营运资本变动 2,377 1,898 703 1,792 

  其他 -947 -1,223 -1,556 -1,703 

  经营活动现金流 4,522 4,162 3,777 5,267 

  资本开支 -398 -470 -570 -620 

  其他 -2,966 -1,412 -1,456 563 

  投资活动现金流 -3,363 -1,882 -2,026 -57 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -1,131 -580 -737 -1,127 

  筹资活动现金流 -1,131 -580 -737 -1,127 

  汇率变动对现金的影响 428 0 0 0 

  现金净增加额 456 1,700 1,014 4,083  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -13.5% -9.5% 27.5% 7.7% 

  营业利润 -69.5% 110.0% 46.6% 14.2% 

  EBITDA -40.5% 11.9% 36.1% 12.4% 

  净利润 -49.9% 23.4% 40.5% 13.3% 

盈利能力     

  毛利率 10.9% 13.0% 13.9% 14.3% 

  营业利润率 2.7% 6.2% 7.2% 7.6% 

  EBITDA 利润率 6.7% 8.3% 8.9% 9.3% 

  净利润率 4.2% 5.8% 6.3% 6.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.66 1.75 1.69 1.71 

  速动比率 1.62 1.72 1.65 1.67 

  现金比率 0.39 0.46 0.41 0.50 

  资产负债率 57.2% 54.7% 57.1% 56.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.8% 3.5% 4.6% 4.7% 

  净资产收益率 6.7% 7.9% 10.4% 11.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.38 0.46 0.65 0.74 

  每股净资产（元） 5.69 6.01 6.47 6.94 

  每股股利（元） 0.15 0.19 0.27 0.33 

  每股经营现金流（元） 1.02 0.94 0.85 1.19 

估值分析     

  市盈率 18.8 14.5 9.6 8.4 

  市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 7.3 5.5 3.2 2.0 

  股息收益率 2.1% 2.8% 4.4% 5.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中石化炼化工程是由中国石油化工集团公司控股的、面向境内外炼油化工工程市场的大型综合一体化工程服务商和技术专利商，是目
前国内最大的工程建设企业之一。中石化炼化工程拥有工程行业的顶级资质，凭借卓越的业绩和项目执行能力，公司参与了中国过去
十年全部 16 个千万吨级炼油项目，承担了中国过去十年全部 7 个百万吨级乙烯项目中的 6 个，承担了中国第一个煤直接制油装臵和
全球首套商业化煤基甲醇制烯烃项目。  
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投资要点 

中石化炼化工程是中国炼油化工工程市场的龙头企业，也是中国最大的工程建设企业之
一，在炼油、石油化工（乙烯裂解、聚乙烯、聚丙烯以及丁二烯）、煤化工和先进工程建
设方面具备专利技术和专长。过去十年，公司参与了中国全部 16 个千万吨级炼油项目，
承担建设了中国全部 7 个百万吨级乙烯项目中的 6 个。 

订单流呈现增势。我们认为公司在手订单已经于 2016 年末触底，并于 2017 年呈现出了
复苏的迹象。考虑到公司管理层股票增值权激励措施于 2017 年末开始生效，我们预计
2018 年公司的订单增势有望进一步加强。我们预计未来中石化总额高达人民币 2,000 亿
元的炼化基地投资计划有望为公司带来高毛利 EPC 合同，促进公司利润率提升，推动盈
利重拾增长。我们预计公司 2016~19年税后净利润和收入的复合年增速有望分别达到 25%
和 8%，公司的 ROE 有望从 2016 年的 7%提高至 2019 年的 11%。 

图表 1: 分板块财务预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

  

CAGR

百万元人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015~16 2016~17E 2017~18E 2018~19E 2016~19E

收入 45,498  39,375  35,651  45,467  48,953  -13% -9% 28% 8% 8%

设计、咨询和技术许可业务 2,626    2,612    3,074    3,752    4,112    -1% 18% 22% 10% 16%

工程总承包业务 27,839  20,641  20,445  25,797  28,099  -26% -1% 26% 9% 11%

施工业务 14,914  15,964  11,555  15,369  16,217  7% -28% 33% 6% 1%

设备制造业务 120       159       577       549       524       32% 264% -5% -5% 49%

毛利 6,157    4,291    4,633    6,302    6,989    -30% 8% 36% 11% 18%

设计、咨询和技术许可业务 926       903       1,106    1,463    1,624    -2% 23% 32% 11% 22%

工程总承包业务 3,994    2,520    2,556    3,483    3,934    -37% 1% 36% 13% 16%

施工业务 1,242    838       924       1,306    1,378    -33% 10% 41% 6% 18%

设备制造业务 (5)         30         46         49         52         -698% 56% 7% 6% 21%

EBITDA 4,464    2,658    2,975    4,048    4,548    -40% 12% 36% 12% 20%

经营利润 3,845    1,935    2,226    3,264    3,729    -50% 15% 47% 14% 24%

归母净利润 3,318    1,663    2,053    2,885    3,269    -50% 23% 41% 13% 25%

每股净利润 (元) 0.75      0.38      0.46      0.65      0.74      -50% 23% 41% 13% 25%

ROE 13% 7% 8% 10% 11%

收入占比

设计、咨询和技术许可业务 6% 7% 9% 8% 8%

工程总承包业务 61% 52% 57% 57% 57%

施工业务 33% 41% 32% 34% 33%

设备制造业务 0% 0% 2% 1% 1%

毛利占比

设计、咨询和技术许可业务 2% 2% 3% 3% 3%

工程总承包业务 9% 6% 7% 8% 8%

施工业务 3% 2% 3% 3% 3%

设备制造业务 0% 0% 0% 0% 0%

毛利率 14% 11% 13% 14% 14%

设计、咨询和技术许可业务 35% 35% 36% 39% 40%

工程总承包业务 14% 12% 13% 14% 14%

施工业务 8% 5% 8% 9% 9%

设备制造业务 -4% 19% 8% 9% 10%

EBITDA利润率 10% 7% 8% 9% 9%

经营利润率 8% 5% 6% 7% 8%

YoY
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业绩有望从 2017 年的谷底反弹。2016 年末公司订单触底可能导致公司收入在 2017 年创
近 6 年以来的新低。根据公司最近发布的盈利预警，我们估计公司 2017 年归母净利润可
能约 12 亿元人民币（合每股 0.27 元），创历史新低。我们认为业绩新低可能主要因公司
去年一次性计提约税后人民币 8 亿元的汇兑和资产减值损失所致，2017 年公司的经常性
净利润仍有望达到人民币 21 亿元左右（同比增速约 25%）。同时，我们观察到公司新增
订单已经于 2017 年开始复苏，并有望于 2018 年持续增长，我们预计公司 2018/19 年盈
利有望分别增长 41%和 13%。我们对 2018 和 2019 的盈利预测分别比目前市场一致预期
高 13%和 9%。 

国内业务复苏有望带动增长。国内环保趋严或将重塑炼化行业格局，分散的小规模炼化
装臵有望搬迁到若干个区域化的炼化基地。这将促进大型炼化一体化基地的建设，落后
的小型炼化装臵将被逐渐取代。我们认为中石化炼化工程等具备先进技术和完备 EPC 资
质的工程公司有望从中受益。 

中石化炼化工程的姐妹公司中石化在“十三五”期间计划投资人民币 2,000 亿元在国内
打造 4 个炼化基地，分别位于广东省的茂湛基地、浙江的镇海基地、江苏的南京基地以
及上海基地。我们认为四大基地建设有望提升中石化炼化工程的订单。其中，茂湛基地
（即中国-科威特炼化项目，或中科项目）已经在 2016 年底开始准备建设。我们预计中
石化炼化工程有望在 2018 年上半年获得该项目的 EPC 合同，订单规模或超 150 亿元。我
们预计 2019~20 年公司有望获得福建古雷项目以及浙江镇海项目的 EPC 订单。 

新的管理层激励措施有望促进增长。2017 年 12 月初，国资委批准中石化炼化工程的股
票增值权激励计划草案，12 月 20 日公司董事会批准该项计划。根据计划，公司将 1,314.3
万份 H 股股票增值权（约占截止公告日期公司已发行股份总数的 0.3%）授予 89 名激励
对象，行权价格为港币 6.35 元。所有 H 股票增值权均将以现金结算，故不会造成摊薄影
响。行权的前提条件包括：2018~20 年每年的 ROE 均不低于 10%（2016 年低点为 7%），
FY2018/19/20 年收入分别不低于人民币 450 亿元、479 亿元和 509 亿元，2016~20 年的
CAGR 为 6.6%。 

充裕的现金流有望支撑更高的派息率。受益于轻资产的业务特点和良好的营运资本管理，
尽管过去三年整个行业的订单出现下滑，但公司仍保持着充裕的自由现金流，派息率维
持在 40%左右。公司自由现金流有望保持增长，公司有能力将派息率提高到 45%以上，
特别在公司新的激励措施下，派息率提升的可能性更高。当前股价下，2019 年股息收益
率或达到 5%。 

图表 2: 中石化炼化工程的现金流分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部   
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盈利预测：我们预计 2017/18/19 年公司经常性每股盈利有望分别达到人民币 0.46 元、0.65
元、0.74 元，CAGR 为 25%。尽管公司最近发布盈利预警，2017 年归母净利润可能创历
史新低（我们估计约人民币 12 亿元，合每股 0.27 元左右）。我们认为业绩新低主要因公
司去年一次性计提约税后人民币 8 亿元的汇兑和资产减值损失所致，2017 年公司的经常
性盈利仍有望达到人民币 21 亿元左右（同比增速约 25%）。此外，我们对 2018 和 2019
的盈利预测分别比目前市场一致预期高 13%和 9%。 

DCF 和 DDM 估值：我们采用 DCF 模型，假设 2018~28 年 WACC 为 9.6%，得出公司当前
EV 为 180 亿元人民币。对于 2028 年后自由现金流终值，我们采用 DDM 模型，假设股本
成本率为 11.1%、长期派息率为 30%，得出当前的自由现金流终值为 15 亿元。因此，总
EV 为 196 亿元人民币，权益价值为 354 亿元人民币，合每股港币 10.1 元，对应 11 倍 2019
年市盈率和 4.3 倍 2019 年 EV/EBITDA。 
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公司描述 

中国炼油化工工程市场的龙头 

中石化炼化工程是中国石油化工集团的子公司，是中石化的姐妹公司。中石化炼化工程
是中国大型一体化能源和材料供应商，是中国炼油、石化和煤化工市场中领先的工程集
团。公司于 2013 年在香港上市。公司提供许可、咨询、施工、EPC 总承包、建造和设备
制造等工程服务和解决方案。 

公司旗下有 10 家全资子公司：中石化工程建设有限公司（北京）、中石化洛阳工程有限
公司、中石化上海工程有限公司、中石化宁波工程有限公司、中石化南京工程有限公司、
中石化广州工程有限公司、中石化第四建设有限公司、中石化第五建设有限公司、中石
化第十建设有限公司，以及中石化宁波技术研究院有限公司。公司在海外也有广泛的布
局，公司在中东（沙特）、尼日利亚、新加坡和美国均有全资子公司，在阿联酋（阿布扎
比）、哈萨克斯坦和俄罗斯均有分公司。公司拥有工程设计综合甲级资质和全国行业化工
石油以及施工总承包等优良、全面的业务资质。 

图表 3: 中石化炼化工程的股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 中石化炼化工程提供一站式服务 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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先进的技术和可观的市场占有率。公司是中国最大的工程建设企业之一，在炼油、石油
化工（乙烯裂解、聚乙烯、聚丙烯以及丁二烯）煤化工和先进工程建设方面具备专利技
术和专长。过去十年，公司参与了中国全部 16 个千万吨级炼油项目，承担建设了中国全
部 7 个百万吨级乙烯项目中的 6 个。 

公司不仅参与制定了大部分炼油和石化行业的国家和行业标准，也参与了医药化工和污
染减排等标准制定。公司主要的技术优势包括： 

► 炼油：常减压装臵、流化床催化裂解和连续催化重整；重质、高硫、高酸原油加工；
高品质成品油生产工艺等。 

► 石油化工：完备的乙烯和聚烯烃加工技术；大规模成套化工项目技术（尤其是超过
百万吨的超大型乙烯或 PTA 项目）；炼油和化工一体化。 

► 新能源：天然气净化、大型液化天然气储运设备、天然气合成油、生物质航空燃料、
生物柴油以及在用于化工生产的煤制油技术。 

► 新型煤化工：煤气化、煤制合成气、煤制甲醇、甲醇制烯烃（DMTO/SMTO）以及烯
烃聚合；IGCC 技术。公司还开发或参与开发了所有目前在国内投入商业化应用的
MTO 技术。 

► 医药化工：生物发酵和化学合成、天然药物提取以及清洁医药化工工程。 

► 无机化工：掌握硫酸、磷肥和硫酸盐化肥制备方面的先进技术，并掌握通过低品位
余热回收提高硫酸厂能源利用率的领先技术。 

庞大的客户群体和良好的企业形象。中石化炼化工程国内和海外的客户对公司的技术优
势和良好的工程执行能力均有良好评价。公司在国内的主要客户包括中石化、中海油、
中石油、中国中化、延长石油、中国化工以及主要的民营炼油和石化公司。公司的主要
海外客户包括埃克森美孚、壳牌、英国石油、巴斯夫以及沙特阿拉伯国家石油公司。2017
年上半年，公司成功进入埃克森美孚的战略 EPC 承包商名单，标志着公司在获得顶级海
外客户认可的道路上取得重要进展。 

图表 5: 中石化炼化工程主要国内和海外客户 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据、中金公司研究部 
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盈利有望触底反弹 

2013 年公司业绩创下历史新高，主要得益于国内煤化工行业的高景气度。公司的净利润
从 2010 年的 29 亿元攀升至 2013 年的 37 亿元。2014 年油价大跌后，煤化工投资大幅减
少，中国的石油化工投资也出现明显下滑，导致大量工程项目延期甚至取消。2013~16
年公司的经常性净利润年复合下滑速度达到 23%，2016 年公司的经常性净利润只有 17
亿元，而 2017 年公司经常性净利润有望回升至 21 亿元。 

订单和利润率提升有望推动利润回升。我们预计公司的新订单和在手订单将从 2017 年触
底反弹。2018 年起，公司的收入和利润均有望实现反弹。我们预计净利润增速有望超过
收入增速，因为新增订单中，体量大且毛利较高的 EPC 订单占比有望提升，从而带动公
司整体利润率提升。我们预计公司 2016~19 年税后净利润和收入的复合年增速有望分别
达到 25%和 8%，公司的 ROE 有望从 2016 年的 7%提高至 2019 年的 11%。 

新订单的规模和质量均有望得到改善。国内新一轮炼化产能建设带动了公司 2017 年 1~3
季度新订单同比增长 87%至 270 亿元。我们预计公司将显著受益于中石化四大炼化基地
投资计划，基地建设有望为公司带来大量高金额、高利润率的 EPC 合同。我们预计 2018
年上半年、2019 年和 2020 年广东中科、福建古雷和浙江镇海项目有望分别为公司带来
100~180 亿元的 EPC 订单。 

公司在海外积极布局，同全球领先的工程公司联合投标。我们预计公司与埃克森美孚和
壳牌等全球能源巨头的密切合作有望创造可观收入，为公司进行独立 EPC 投标奠定基础。
一带一路也有望为公司带来更多亚洲和非洲订单。 

图表 6: 收入按市场分拆（左）；按客户分拆（右） 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 7: 收入按板块分拆（左）；毛利润按板块分拆（右） 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 
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图表 8: EBIT 按板块分拆（左）；净利润和净利润（右） 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 9: 业绩回顾 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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利润表 (人民币，百万元) 2015 2016 YoY 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 YoY HoH 

营业额 45,498  39,375  -13% 20,905  24,593  17,735  21,641  13,764  -22% -36%

销售成本 -39,341 -35,085 -11% -17,884 -21,457 -15,526 -19,559 -11,551 -26% -41%

毛利 6,157    4,291   -30% 3,021    3,136    2,209    2,082    2,213    0% 6%

其他收入 368      875      138% 52        316      261      614      93        -64% -85%

销售费用 -101     -107     6% -42       -59       -41       -65       -48       16% -27%

管理费用 -1,116   -1,160  4% -474     -642     -422     -739     -477     13% -35%

研发费用 -1,185   -1,113  -6% -460     -725     -399     -714     -377     -6% -47%

其他支出 -280     -849     203% -175     -105     -449     -400     -562     25% 40%

其他经营净收益 2          -1         n.m 1          2          0          -2         0          122% n.m

营业利润 3,845    1,935   -50% 1,922    1,923    1,159    775      844      -27% 9%

财务收入/（费用） 375      419      12% 191      184      217      201      216      0% 7%
应占共同控制实体损益 0          0          47% -0         1          -1         1          -0         -26% -142%

应占联营公司损益 20        15        -22% 6          14        6          10        4          -28% -58%

税前利润 4,240    2,369   -44% 2,119    2,121    1,382    988      1,064    -23% 8%

所得税 -922     -706     -23% -408     -514     -303     -403     -229     -24% -43%

净利润 3,318    1,663   -50% 1,711    1,607    1,079    584      835      -23% 43%

少数股东权益 -0         0          n.m 0          -0         -0         0          0          n.m n.m

归属于控股股东的净利润 3,318    1,663   -50% 1,711    1,607    1,079    585      835      -23% 43%

归母扣非净利润 3,091    1,630   -47% 1,783    1,564    1,151    541      1,386    20% 156%

资产负债表

总资产 58,404  58,818  1% 55,216  58,404  55,985  58,818  57,194  2% -3%

股东权益 24,635  25,198  2% 23,732  24,635  24,907  25,198  25,703  3% 2%

总权益 24,639  25,202  2% 23,736  24,639  24,911  25,202  25,707  3% 2%

净负债/(净现金) -11,406 -11,862 4% -10,052 -11,406 -8,531   -11,862 -9,025   6% -24%

净权益负债比 -46% -47% n.m -42% -46% -34% -47% -35% n.m n.m

每股信息

摊薄每股收益(元) 0.75     0.38     -50% 0.39     0.36     0.24     0.13     0.19     -23% 43%

扣非每股收益(元) 0.70     0.37     -47% 0.40     0.35     0.26     0.12     0.31     20% 156%

每股股息 (元) 0.30     0.15     -49% 0.11     0.18     0.07     0.08     0.06     -22% -28%

43% 41%

利润率及回报率分析

毛利率 14% 11% -2.6ppt 14% 13% 12% 10% 16% 3.6ppt 6.5ppt

净利率 7% 4% -3.1ppt 8% 7% 6% 3% 6% 0.0ppt 3.4ppt

销售费用/营业额 0.2% 0.3% 0.0ppt 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.1ppt 0.0ppt

行政费用/营业额 2.5% 2.9% 0.5ppt 2.3% 2.6% 2.4% 3.4% 3.5% 1.1ppt 0.0ppt

有效税率 22% 30% 8.1ppt 19% 24% 22% 41% 22% -0.4ppt -19.3ppt

总资产收益率 6% 3% -2.9ppt 3% 3% 2% 1% 1% -0.5ppt 0.5ppt

净资产收益率 13% 7% -6.9ppt 7% 7% 4% 2% 3% -1.1ppt 0.9ppt
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图表 10: 分板块业绩回顾 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 11: 尽管行业出现下滑但公司项目进展顺利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

  

(人民币，百万元) 2015 2016 YoY 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 YoY HoH 

营业额 45,498    39,375    -13% 20,905    24,593    17,735    21,641    13,764    -22% -36%

设计、咨询和技术许可 2,626      2,612     -1% 1,337      1,288      796        1,816      1,099      38% -40%

工程总承包 27,839    20,641    -26% 12,892    14,947    9,285      11,356    7,440      -20% -34%

施工 14,914    15,964    7% 6,634      8,280      7,588      8,376      5,072      -33% -39%

设备制造 120        159        32% 42          78          66          93          153        133% 66%

分部息税前利润 3,768      1,863     -51% 1,896      1,872      1,104      759        813        -26% 7%

设计、咨询和技术许可 237        226        -5% 265        -28         -116       342        193        n.m -43%

工程总承包 3,015      1,737     -42% 1,353      1,662      1,027      710        479        -57% -32%

施工 441        -96         -122% 278        163        206        -302       138        -285% n.m

设备制造 76          -4           -105% 1            75          -14         10          3            n.m -73%

分部息税前利润率 8% 5% -3.6ppt 9% 8% 6% 4% 6% -0.3ppt 2.4ppt

设计、咨询和技术许可 9% 9% -0.4ppt 20% -2% -15% 19% 18% n.m -1.2ppt

工程总承包 11% 8% -2.4ppt 10% 11% 11% 6% 6% -4.6ppt 0.2ppt

施工 3% -1% -3.6ppt 4% 2% 3% -4% 3% 0.0ppt n.m

设备制造 63% -2% n.m 2% 96% -20% 10% 2% n.m -8.7ppt

十亿元人民币 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A

设计、咨询和技术许可业务

期初未完成合同 5.0      4.5      5.0      5.0      6.1       6.5      6.9      

新签合同 2.7      3.9      4.1      5.4      4.1       3.0      2.7      

已完成合同 -3.2     -3.4     -4.1     -4.4     -3.6      -2.6     -2.6     

期末未完成合同 4.5      5.0      5.0      6.1      6.5       6.9      7.0      

营业收入 3.2      3.4      4.1      4.4      3.6       2.6      2.6      

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 42% 40% 45% 42% 36% 27% 27%

工程总承包业务

期初未完成合同 30.0     35.4     53.4     56.8     74.0     82.1    78.7    

新签合同 21.7     33.0     23.5     51.2     38.2     35.5    10.9    

已完成合同 -16.3    -15.0    -20.1    -34.0    -30.1    -39.0   -20.6   

期末未完成合同 35.4     53.4     56.8     74.0     82.1     78.7    68.9    

营业收入 16.3     15.0     20.1     23.5     30.1     27.8    20.6    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 32% 22% 26% 22% 27% 24% 23%

施工业务

期初未完成合同 8.1      14.5     15.7     14.0     12.2     15.2    14.3    

新签合同 16.2     12.8     12.2     13.4     18.3     14.0    13.8    

已完成合同 -9.8     -11.7    -13.8    -15.2    -15.3    -14.9   -16.0   

期末未完成合同 14.5     15.7     14.0     12.2     15.2     14.3    12.1    

营业收入 9.8      11.7     13.8     15.2     15.3     14.9    16.0    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 40% 43% 50% 55% 50% 51% 57%

设备制造业务

期初未完成合同 0.3      0.4      0.4      0.3      0.3       0.1      0.1      

新签合同 0.6      0.5      0.4      0.5      0.1       0.1      0.2      

已完成合同 -0.6     -0.5     -0.5     -0.5     -0.2      -0.1     -0.2     

期末未完成合同 0.4      0.4      0.3      0.3      0.1       0.1      0.2      

营业收入 0.6 0.5 0.5 0.5 0.2 0.1 0.2

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 61% 58% 66% 65% 64% 51% 51%

合计

期初未完成合同 43.4     54.7     74.4     76.1     92.6     103.9  100.0  

新签合同 41.2     50.3     40.1     70.6     60.7     52.7    27.6    

已完成合同 -29.9    -30.6    -38.5    -54.1    -49.3    -56.6   -39.4   

期末未完成合同 54.7     74.4     76.1     92.6     103.9   100.0  88.2    

营业收入 29.9     30.6     38.5     43.6     49.3     45.5    39.4    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 35% 29% 34% 30% 32% 29% 31%
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图表 12: 中石化炼化工程在手订单 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

  

（人民币，十亿元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 1H16 2H16 1H17 2015 2016

在手合同

按业务板块分 107.8 90.6 89.8 88.2 88.6 92.2 94.1 90.6 88.2 92.2 100.0 88.2

设计、咨询和技术许可业务 6.9 7.3 7.1 7.0 7.2 8.4 8.3 7.3 7.0 8.4 6.9 7.0

工程总承包业务 88.3 73.4 73.3 68.9 68.2 70.5 69.4 73.4 68.9 70.5 78.7 68.9

施工业务 12.4 9.9 9.3 12.1 13.1 13.0 15.7 9.9 12.1 13.0 14.3 12.1

设备制造业务 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 0.6 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2

比例

设计、咨询和技术许可业务 6% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 8% 8% 9% 7% 8%

工程总承包业务 82% 81% 82% 78% 77% 76% 74% 81% 78% 76% 79% 78%

施工业务 12% 11% 10% 14% 15% 14% 17% 11% 14% 14% 14% 14%

设备制造业务 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

按客户行业分 107.8  90.6    89.8    88.2    88.6    92.2    94.1    90.6   88.2   92.2   100.0 88.2

炼油 32.4    31.3    31.5    32.2    32.0    30.5    29.5    31.3   32.2   30.5   33.0 32.2

石油化工 21.9    19.5    18.0    17.6    19.0    23.8    27.1    19.5   17.6   23.8   22.7 17.6

新型煤化工 35.3    22.1    22.1    20.2    19.3    19.0    18.3    22.1   20.2   19.0   26.2 20.2

其他行业 18.2    17.7    18.2    18.1    18.3    18.9    19.3    17.7   18.1   18.9   18.1 18.1

比例

炼油 30% 34% 35% 37% 36% 33% 31% 34% 37% 33% 33% 37%

石油化工 20% 22% 20% 20% 22% 26% 29% 22% 20% 26% 23% 20%

新型煤化工 33% 24% 25% 23% 22% 21% 19% 24% 23% 21% 26% 23%

其他行业 17% 20% 20% 21% 21% 20% 20% 20% 21% 20% 18% 21%

按地域分 107.8 90.6 89.8 88.2 88.6 92.2 94.1 90.6   88.2   92.2   100.0   88.2   

国内 73.3    60.0    58.4    55.6    58.2    64.3    69.3    60.0   55.6   64.3   63.3     55.6   

海外 34.5    30.7    31.4    32.6    30.4    27.8    24.8    30.7   32.6   27.8   36.7     32.6   

比例

国内 68% 66% 65% 63% 66% 70% 74% 66% 63% 70% 63% 63%

海外 32% 34% 35% 37% 34% 30% 26% 34% 37% 30% 37% 37%

按订单来源分 107.8  90.6    89.8    88.2    88.6    92.2    94.1    90.6   88.2   92.2   100.0   88.2   

中石化集团 41.9    40.1    39.9    37.8    38.9    39.7    41.6    40.1   37.8   39.7   42.2     37.8   

其他 65.9    50.5    49.9    50.4    49.7    52.5    52.5    50.5   50.4   52.5   57.7     50.4   

比例

中石化集团 39% 44% 44% 43% 44% 43% 44% 44% 43% 43% 42% 43%

其他 61% 56% 56% 57% 56% 57% 56% 56% 57% 57% 58% 57%
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图表 13: 中石化炼化工程新订单 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

新的管理层激励措施有望促进增长 

2017 年 8 月，公司提出拟发行股票增值权计划。12 月 20 日，特别股东大会通过该计划
草案。根据计划，公司将 1,314.3 万份 H 股股票增值权（约占截止公告日期公司以发行股
份总数的 0.3%）授予 89 名激励对象，行权价格为港币 6.35 元。 

根据该计划，股权增值权在 2019~21 年份三期行权。所有 H 股股票增值权均将以现金结
算，故不会造成摊薄影响。行权条件包括：1）公司 2018~20 年每年的 ROE 均不低于 10%
（2016 年低点为 7%）；2）2018/19/20 年收入分别不低于 450 亿元、479 亿元和 509 亿元，
对应 2016~20 年的 CAGR 为 6.6%；3）2018/19/20 年经济增加值（EVA）

1
分别不低于 21

亿元、22 亿元和 24 亿元。 

  

                                                                 
1 经济增加值（EVA）=经常性净利润+（利息费用+研发费用）x （1- 适用税率）- 资本支出 

（人民币，十亿元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 1H16 2H16 1H17 2015 2016

新签订单

按业务板块分 4.4      4.0      6.2      21.3    5.8      11.4    10.1    8.4    19.2   17.2   52.7     27.6   

设计、咨询和技术许可业务 0.4      0.7      0.3      2.4      0.6      1.9      0.6      1.1    1.5    2.6    3.0      2.7    

工程总承包业务 2.2      1.8      2.5      8.4      1.7      7.3      2.6      4.0    6.9    9.0    35.5     10.9   

施工业务 1.7      1.5      3.4      10.4    3.5      1.9      6.6      3.2    10.6   5.4    14.0     13.8   

设备制造业务 0.0      0.0      0.0      0.2      0.0      0.3      0.4      0.1    0.1    0.3    0.1      0.2    

比例

设计、咨询和技术许可业务 10% 18% 4% 11% 11% 17% 6% 14% 8% 15% 6% 10%

工程总承包业务 50% 44% 41% 39% 29% 64% 25% 47% 36% 52% 67% 40%

施工业务 39% 37% 55% 49% 60% 17% 65% 38% 55% 31% 27% 50%

设备制造业务 1% 1% 0% 1% 0% 3% 4% 1% 1% 2% 0% 1%

按客户行业分 4.4      4.0      6.2      21.3    5.8      12.0    9.6      8.4    19.2   17.8   52.7     27.6   

炼油 1.1      1.6      1.5      8.5      1.6      2.4      2.6      2.7    7.3    4.0    14.0     10.0   

石油化工 1.7      0.7      1.2      6.2      3.1      6.8      5.2      2.4    5.0    9.9    11.1     7.4    

新型煤化工 0.1      0.8      1.4      1.1      0.1      0.9      0.4      0.8    1.7    1.0    7.5      2.6    

其他行业 1.5      1.0      2.1      5.5      1.0      1.9      1.4      2.5    5.1    2.9    20.1     7.5    

比例

炼油 25% 39% 25% 40% 27% 20% 27% 32% 38% 22% 27% 36%

石油化工 39% 17% 20% 29% 53% 60% 51% 29% 26% 57% 21% 27%

新型煤化工 2% 19% 23% 5% 2% 8% 4% 10% 9% 6% 14% 9%

其他行业 33% 25% 33% 26% 18% 16% 14% 29% 26% 17% 38% 27%

按地域分 4.4      4.0      6.2      12.9    5.8      12.0    9.6      8.4    19.2   17.8   52.7     27.6   

国内 4.4      3.8      3.3      5.7      5.7      10.8    9.2      8.1    9.1    16.5   33.5     17.2   

海外 -      0.3      2.9      7.2      0.1      1.2      0.4      0.3    10.1   1.3    19.1     10.4   

比例

国内 100% 94% 53% 44% 99% 90% 96% 97% 47% 93% 64% 62%

海外 0% 6% 47% 56% 1% 10% 4% 3% 53% 7% 36% 38%

按订单来源分 4.4      4.0      6.2      12.9    5.8      12.0    9.6      8.4    19.2   17.8   52.7     27.6   

中石化集团 3.2      1.7      1.9      3.3      5.7      0.7      3.7      4.9    5.2    6.5    21.0     10.1   

其他 1.2      2.3      4.3      9.6      0.1      11.2    5.9      3.5    13.9   11.3   31.7     17.5   

比例

中石化集团 73% 42% 31% 26% 99% 6% 38% 58% 27% 36% 40% 37%

其他 27% 58% 69% 74% 1% 94% 62% 42% 73% 64% 60% 63%
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充裕的现金流有望支撑更高的派息率 

受益于轻资产的业务特点和良好的营运资本管理，尽管过去三年整个行业的订单流出现
显著下滑，但公司仍保持着充裕的自由现金流，派息率维持在 40%左右。我们预计，公
司自由现金流有望保持增长，公司有能力将派息率提高到 45%以上，特别在公司新的激
励措施下，派息率提升的可能性更高。当前股价下，2019 年股息收益率或达到 5%。 

同时，公司在收购方面一直保持谨慎的态度。2017 年 8 月，公司宣布进行上市以来的首
次收购，拟以人民币 9,000 万元现金收购母公司中石化集团旗下节能技术公司 100%的股
份（估值对应 11 倍 2016 年市盈率和 1.4 倍 2016 年市净率）。2016 年，收购标的收入和
净利润分别达到人民币 2,700 万元和 800 万元，净利率约 30%。我们认为公司近期不会
有更多大型的收购。 

图表 14: 中石化炼化工程的现金流分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部   
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行业格局 

2018~20 年国内炼油建设有望再次加速 

过去两年由于环保以及国内主要石油公司产能纪律趋严，国内的炼油产能出现下滑。向
前看，我们预计 2020 年国内的炼油产能有望达到 7.88 亿吨/年左右，对应 2016 年底到
2020 年的复合年增速约为 2%。 

中石化在十三五期间计划投资人民币 2,000 亿元在国内打造茂湛、镇海、南京基地以及
上海基地。我们认为四大基地建设有望提升中石化炼化工程的订单。其中，茂湛基地（即
中科炼化项目）已经在 2016 年底开始准备建设。我们预计中石化炼化工程有望在 2018
年上半年获得该项目的 EPC 合同，订单规模或超 150 亿元。 

图表 15: 中国主要炼化项目计划 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 16: 中国炼油产能增速（左）；全球炼油产能增速预测（右） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、国际能源署、中金公司研究部 

  

产能 总投资 合同额

业主 项目 省份 城市 （百万吨） 状态 （十亿元） （十亿元）

中化集团 中化泉州炼化一体化二期 福建 泉州 3.0 在建 32.5            SEG总承包

中科炼化 广东 湛江 10.0 在建 2019E 59.0            10~18 SEG总承包

古雷石化 福建 漳州 15.0 破土 18.0            10~18 SEG总承包

高桥石化 上海 上海 7.0

高桥石化 海南 海南 5.0 2013年获批 41.7            

曹妃甸 河北 唐山 15.0 2015年获批 28.5            

洛阳石化 河南 洛阳 10.0 2014年获批 18.0            

荆门石化 湖北 荆门 5.0 2015年获批

华北石化 河北 任丘 5.0 在建 2017E 11.0            寰球

广东石化 广东 揭阳 20.0 2010年获批

中俄东方石化 天津 天津 13.0

中海油 大榭炼化 浙江 宁波 6.0 2019E 13.4

兵器集团 盘锦精细化工 辽宁 盘锦 15.0 2015年获批

荣盛石化 浙江石化一期 浙江 舟山 20.0 在建 90.0            6~7 寰球、SEG、中国化学

盛虹集团 盛虹石化 江苏 连云港 16.0 在建 71.4            3~4 寰球、SEG、中国化学

恒力集团 恒力石化 辽宁 大连 20.0 在建 2019E 74.0            2.2              寰球、SEG、中国化学

新华联合 新华联合石化 河北 唐山 15.0 环评 寰球、SEG、中国化学

浅海集团 浅海石化 河北 唐山 15.0 环评 2019E 36.0            

合计 215.0 493.5

承包

中石化

中石油

预计投产
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地方炼厂 兵器集团 中化集团 中国化工
中海油 中石油 中石化

百万吨/年
千桶 /天 2016   2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 全球

全球炼油产能增量

OECD美洲国家 105   40   193         233   

OECD欧洲国家 -268      200            200   

OECD亚太国家 -143   -132               -132   

俄罗斯 46   35   138   60   30      263   

非OECD欧洲国家                      

中国 70   560   60   260   420   600   320   2,220   

其他亚洲国家 -220   460   182   250   470   252   1,614   

拉丁美洲    40   33   73   

中东 156   170   88   520   317   633   177   1,905   

非洲 30   30   60   30      530   650   

   

全球 -224   1,203   679   1,082   1,080   1,703   1,279   7,026   
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图表 17: 中石化炼化工程收入按地区分拆（左）；在手订单按区域分拆（右） 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

国内主要炼化工程公司 

中国炼化工程市场有四家主要的公司，分别是中石化旗下的中石化炼化工程、中石油旗
下的中国石油集团工程股份有限公司（600339.SH）、中国化学工程股份有限公司
（601117.SH）以及唯一一家民营公司惠生工程（2236.HK） 

图表 18: 国内主要炼化工程公司 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 19: 财务数据对比 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 注：2016 年中油工程收入和 EBIT 出现大幅增长，主要是由于重组以及资产注入。 
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市值

集团 公司 股票代码 (人民币十亿元)

中石化集团 中石化炼化工程 2386.HK 27.7                

中石油集团 中油工程 600339.SH 24.3                

（寰球工程)

中国化学集团中国化学 601117.SH 35.5                

N/A 惠生工程 2236.HK 5.2                 

公司 2014 2015 2016 1H17 2014 2015 2016 1H17 2014 2015 2016 1H17 2014 2015 2016 1H17 2014 2015 2016 1H17

中石化炼化工程 49.3  45.5  39.4  13.8  4,039  3,845  1,935  844     8% 8% 5% 6% 13% -8% -13% -22% -8% -5% -50% -27%

中国化学 69.3  63.5  53.1  24.9  4,054  3,658  2,984  1,630  6% 6% 6% 7% 12% -8% -16% 0% 0% -10% -18% 21%

中油工程 2.6    1.9    50.7  11.0  (67)      (320)    1,581  859     -3% -17% 3% 8% -14% -27% 2526% 894% n.m. n.m. n.m. n.m.

惠生工程 7.0    5.4    3.0    1.4    179     205     43       41       3% 4% 1% 3% 90% -23% -44% 55% n.m. 15% -79% 98%

收入 (十亿元人民币) 经营利润 (十亿元人民币) 经营利润率 收入同比增速 经营利润同比增速
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图表 20: 中石化炼油和中国化学工程的新订单 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

全球炼油和乙烯产能 

2015~16 年，全球炼油产能小幅增长。每年新增产能约 44 万桶/天（CAGR 约 0.2%），明
显低于 2011~14 年每年新增 110 万桶/天（CAGR 约 1.2%）的增幅。此外，全球产能利用
率恢复至 83%。根据国际能源署的资料，2017~20 年全球产能增速有望提升，累计新增
产能有望达到 400 万桶/天，较 2016 年底累计增长 4%（CAGR 约 1.0%）。新建产能将主要
集中在亚洲、中东以及非洲。值得注意的是我们认为上述预测可能高估了全球产能的净
增量，因为国际能源署往往会低估中国等国家关停的落后产能。 

我们预计 2016 年底到 2020 年全球新建乙烯工程的新增产能有望达到 2,100 吨/年，累计
增长 13%。新增产能将主要集中在北美、中国和中东。此外，我们预计未来几年有 32 个
小型的乙烯项目（产能均低于 20 万吨/年）或将逐渐退出市场。如果这些产能逐步退出，
总产能将最高减少 400 万吨/年，前述全球新增产能预期将从 2,100 万吨下降至 1,700 万
吨。 

图表 21: 全球炼油产能增长（左）；亚太炼油产能增长（右） 

 
资料来源：BP 世界能源统计年鉴（2016）、国际能源署、中金公司研究部 

  

81%
81%

81%
81%

82% 83% 83%
83% 83%

75%

77%

79%

81%

83%

85%

0

20

40

60

80

100

120

2011 2013 2015 2017e 2019e

原油加工量 空闲产能 开工率（右轴）

百万桶/天

94 

100 

0.58 
1.03 

1.78 

0.00 0.44 1.20 

0.68 

90

92

94

96

98

100

102

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

全球炼油产能 产能增量

百万桶/天

0

5

10

15

20

25

30

35

1Q 2Q 3Q 4Q

2013 2014 2015 2016 2017

十亿元 中国化学

0

5

10

15

20

25

30

1Q 2Q 3Q 4Q
2013 2014 2015 2016 2017

十亿元 中石化炼化工程



中金公司研究部：2018 年 2 月 12 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

18 

图表 22: 全球乙烯产能增长（左）；乙烯消耗增长趋势（右） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Nexant、中金公司研究部 

图表 23: 2017~20 年全球新增乙烯产能预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：ICIS、中金公司研究部 
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全球新增乙烯产能预测表

公司 国家 产能 单位 开车时间

2017年

江苏盛虹 中国 370        千吨 /年 1Q2017

英格赛乙烯 美国 544        千吨 /年 1Q2017

信实工业 印度 1,500     千吨 /年 2Q2017

陶氏化学 美国 1,500     千吨 /年 3Q2017

神化宁夏 中国 450        千吨 /年 3Q2017

康乃尔化学 中国 120        千吨 /年 4Q2017

小计 4,484     千吨 /年

2018年

埃克森美孚 美国 1,500     千吨 /年 1Q2018

台湾塑胶工业 美国 1,250     千吨 /年 1Q2018

雪佛龙菲利普斯 美国 1,500     千吨 /年 1Q2018

银多拉马 美国 370        千吨 /年 1Q2018

中海壳牌 中国 1,200     千吨 /年 1Q2018

信越科技 美国 500        千吨 /年 2Q2018

乐天Axiall 美国 1,000     千吨 /年 4Q2018

萨索尔 美国 1,500     千吨 /年 4Q2018

宁夏宝丰 中国 300        千吨 /年 4Q2018

小计 9,120     千吨 /年

2019年

伊拉姆石化 伊朗 460        千吨 /年 1Q2019

Turkmenneftegaz 土库曼斯坦 390        千吨 /年 1Q2019

南京诚志清洁能源 中国 240        千吨 /年 1Q2019

新浦化学（泰兴） 中国 650        千吨 /年 2Q2019

Novourengoyski天然气化工 俄罗斯 340        千吨 /年 2Q2019

马来西亚国家石油公司 马来西亚 1,200     千吨 /年 3Q2019

山西焦化 中国 300        千吨 /年 2019

中安联合 中国 350        千吨 /年 2019

Navoiazot 乌兹别克斯坦 50          千吨 /年 2019

小计 3,980     千吨 /年

2020年

OPRIC 阿曼 800        千吨 /年 2020

Zapsibneftekhim 俄罗斯 1,500     千吨 /年 2020

盛虹炼化 中国 1,000     千吨 /年 2020

PTT化学 泰国 500        千吨 /年 2020

小计 3,800     千吨 /年

2017~2020年合计 21,384   千吨 /年
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财务预测与估值 

盈利预测 

我们预计 2017/18/19 年公司经常性每股盈利有望分别达到人民币 0.46 元、0.65 元、0.74
元，CAGR 为 25%。尽管公司最近发布盈利预警，2017 年归母净利润可能创历史新低（我
们预计可能约人民币 12 亿元，合每股 0.27 元左右）。我们认为业绩新低主要由公司去年
一次性计提约税后人民币 8 亿元的汇兑和资产减值损失所致，2017 年公司的经常性盈利
仍有望达到人民币 21 亿元左右（同比增速约 25%）。此外，我们对 2018 和 2019 的盈利
预测分别比目前市场一致预期高 13%和 9%。 

图表 24: 订单预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

  

十亿元人民币 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

设计、咨询和技术许可业务

期初未完成合同 6.5      6.9      7.0     7.9      8.4      

新签合同 3.0      2.7      4.0     4.2      4.5      

已完成合同 -2.6     -2.6     -3.1    -3.8     -4.1     

期末未完成合同 6.9      7.0      7.9     8.4      8.7      

营业收入 2.6      2.6      3.1     3.8      4.1      

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 27% 27% 28% 31% 32%

工程总承包业务

期初未完成合同 82.1    78.7    68.9   72.5    81.7    

新签合同 35.5    10.9    24.0   35.0    33.0    

已完成合同 -39.0   -20.6   -20.4  -25.8   -28.1   

期末未完成合同 78.7    68.9    72.5   81.7    86.6    

营业收入 27.8    20.6    20.4   25.8    28.1    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 24% 23% 22% 24% 25%

施工业务

期初未完成合同 15.2    14.3    12.1   11.6    14.2    

新签合同 14.0    13.8    11.0   18.0    17.0    

已完成合同 -14.9   -16.0   -11.6  -15.4   -16.2   

期末未完成合同 14.3    12.1    11.6   14.2    15.0    

营业收入 14.9    16.0    11.6   15.4    16.2    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 51% 57% 50% 52% 52%

设备制造业务

期初未完成合同 0.1      0.1      0.2     0.6      0.5      

新签合同 0.1      0.2      1.0     0.5      0.5      

已完成合同 -0.1     -0.2     -0.6    -0.5     -0.5     

期末未完成合同 0.1      0.2      0.6     0.5      0.5      

营业收入 0.1 0.2 0.6     0.5      0.5      

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 51% 51% 50% 51% 51%

合计

期初未完成合同 103.9  100.0  88.2   92.5    104.8  

新签合同 52.7    27.6    40.0   57.7    55.0    

已完成合同 -56.6   -39.4   -35.7  -45.5   -49.0   

期末未完成合同 100.0  88.2    92.5   104.8  110.8  

营业收入 45.5    39.4    35.7   45.5    49.0    

营业收入/(年初未完成合同+新签合同) 29% 31% 28% 30% 31%
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图表 25: 财务预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

  

(百万元人民币 ) 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E

利润表 成长能力

收入 39,375     35,651      45,467     48,953    营业收入 -13% -9% 28% 8%

销售成本 (35,085)    (31,018)     (39,165)    (41,963)   毛利润 -30% 8% 36% 11%

毛利 4,291       4,633       6,302       6,989      营业利润 -50% 15% 47% 14%

销售费用 (107)         (125)         (127)        (127)        EBITDA -40% 12% 36% 12%

General and administrative expenses 一般及行政费用 (1,160)      (1,248)      (1,591)      (1,713)     净利润 -50% 23% 41% 13%

研发成本 (1,113)      (1,034)      (1,319)      (1,420)     盈利能力

其他营运开支 24           -           -          -          毛利率 11% 13% 14% 14%

营业利润 1,935       2,226       3,264       3,729      营业利润率 5% 6% 7% 8%

财务成本 419          496          567         614         EBITDA利润率 7% 8% 9% 9%

Share of profit from JV & associates 应占共同控制实体盈利 16           16            16           16           净利润率 4% 6% 6% 7%

税前利润 2,369       2,738       3,847       4,359      偿债能力

所得税费用 (706)         (684)         (962)        (1,090)     流动比率 1.7 1.8 1.7 1.7

净利润 1,663       2,053       2,885       3,269      速动比率 1.6 1.7 1.7 1.7

少数股东损益 0             (0)             (0)            (0)           现金比率 0.4 0.5 0.4 0.5

归属于控股股东净利润 1,663       2,053       2,885       3,269      资产负债率 57% 55% 57% 57%

EBITDA 2,658       2,975       4,048       4,548      回报率分析

资产负债表 总资产收益率 3% 3% 5% 5%

现金及银行存款 11,862     13,562      14,576     18,659    净资产收益率 7% 8% 10% 11%

Deposits and other financial assets 受限存款和理财产品 16           16            16           16           

应收账款及其他应收款 9,990 8,595 10,962 10,729 业务板块数据(百万元人民币) 2016A 2017E 2018E 2019E

存货 1,197       1,020       1,288       1,380      设计、咨询和技术许可业务

其他流动资产 27,908     27,989      32,679     33,097    收入 2,612    3,074    3,752    4,112    

流动资产合计 50,972 51,183 59,520 63,881 毛利率 34.6% 36.0% 39.0% 39.5%

固定资产 3,975       3,775       3,642       3,523      工程总承包业务

无形资产 2,951       2,821       2,691       2,561      收入 20,641  20,445  25,797  28,099  

联营和共同控制实体权益 142          158          174         190         毛利率 12.2% 12.5% 13.5% 14.0%

其他非流动资产 778          778          778         778         施工业务

非流动资产合计 7,846       7,533       7,286       7,053      收入 15,964  11,555  15,369  16,217  

资产合计 58,818     58,716      66,806     70,934    毛利率 5.2% 8.0% 8.5% 8.5%

短期借款 -          -           -          -          设备制造业务

应付帐款及其他应付款项 14,217     13,597      17,168     18,395    收入 159       577       549       524       

其他流动负债 16,500     15,628      18,084     18,927    毛利率 18.7% 8.0% 9.0% 10.0%

流动负债合计 30,717 29,226 35,252 37,322

长期借款 -          -           -          -          

其他非流动负债 2,899       2,899       2,899       2,899      

非流动负债合计 2,899       2,899       2,899       2,899      

负债合计 33,616 32,125 38,151 40,221

股东权益合计 25,202 26,591 28,655 30,713

负债及股东权益合计 58,818     58,716      66,806     70,934    

现金流量表

税前利润 2,369       2,738       3,847       4,359      

折旧和摊销 723          749          783         819         

营运资本变动 2,377       1,898       703         1,792      

其他 (947)         (1,223)      (1,556)      (1,703)     

经营活动现金流 4,522       4,162       3,777       5,267      

资本支出 (580)         (470)         (570)        (620)        

其他 (2,784)      (1,412)      (1,456)      563         

投资活动现金流 (3,363)      (1,882)      (2,026)      (57)          

股权融资 -          -           -          -          

银行和金融机构借款 -          -           -          -          

股利和利息 (1,131)      (664)         (821)        (1,212)     

其他 -          84            84           84           

筹资活动现金流 (1,131)      (580)         (737)        (1,127)     

汇率变动对现金的影响 428          -           -          -          

现金净增加额 456          1,700       1,014       4,083      

自由现金流 3,943       3,692       3,207       4,647      
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估值 

DCF 和 DDM 估值：我们采用 DCF 模型，假设 2018~28 年 WACC 为 9.6%，得出公司当前
EV 为 180 亿元人民币。对于 2028 年后自由现金流终值，我们采用 DDM 模型，假设股本
成本率为 11.1%、长期派息率为 30%，得出当前的自由现金流终值为 15 亿元人民币。因
此，总 EV 为 196 亿元人民币，权益价值为 354 亿元，相当于每股 10.1 港元，对应 11 倍
2019 年市盈率和 4.3 倍 2019 年 EV/EBITDA。 

首次覆盖中石化炼化工程给予推荐评级，目标价 9.70 港元（4.0 倍 2019 年 EV/EBITDA 和
10 倍 2019 年市盈率），较当前股价有 23%的上行空间。 

图表 26: DCF 和 DDM 估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 27: 市盈率和市净率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、彭博资讯、中金公司研究部 

 

  

人民币，百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

EBIT 1.93   2.23   3.26   3.73   4.64   4.75   4.83   4.11   3.49   2.97   2.52   2.14   1.82   

税后  EBIT 1.36   1.67   2.45   2.80   3.48   3.56   3.63   3.08   2.62   2.23   1.89   1.61   1.37   

加：折旧及摊销 0.58   0.60   0.63   0.67   0.71   0.74   0.77   -     -     -     -     -     -     

减：营运资本增加 -4.23  -1.90  -0.70  -1.79  -0.05  0.00   -0.04  -     -     -     -     -     -     

减：资本支出 0.58   0.47   0.57   0.62   0.52   0.52   0.52   0.52   0.52   0.52   0.52   0.52   0.52   

自由现金流 5.58   3.70   3.21   4.64   3.72   3.78   3.91   2.56   2.10   1.71   1.37   1.09   0.85   

净利润 1.6     2.1     2.9     3.3     4.0     4.1     4.2     3.5     3.0     2.6     2.2     1.9     1.6     

股息 0.7     0.8     1.2     1.5     1.8     1.8     1.9     1.1     0.9     0.8     0.7     0.6     0.5     

派息率 41% 40% 42% 45% 45% 45% 45% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

2019～2028自由现金流现值 18.1   

终值现值 1.5     

企业价值 19.6   

减：净负债 (15.8)  

减：少数股东权益 0.0     

股权价值 (百万元人民币 ) 35.4   

股权价值 (百万元港币 ) 44.6   

每股价值（元港币） 10.1   

WACC计算

无风险利率 2.8%

风险溢价 5.5%

Beta 1.50

股权成本 11.1%

税前债务成本 5.0%

所得税率 25.0%

债务成本 3.8%

目标债务比例 20.0%

WACC 9.6%
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图表 28: 可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

 

   

股价 市值

2018/2/11  (US$bn) 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E

A股

中油工程 600339 CH RMB 4.36 3.9 15.6 n.m. n.m. n.m. 1.2 n.m. n.m. n.m. 3.2 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 6% n.m. n.m. n.m.

中国化学 601117 CH RMB 7.19 5.6 20.0 17.1 13.0 10.9 1.3 1.2 1.1 1.1 9.5 8.6 5.3 4.7 1.5% 1.5% 1.9% 2.2% 7% 7% 9% 10%

东华科技 002140 CH RMB 8.07 0.6 44.8 n.m. n.m. n.m. 1.8 n.m. n.m. n.m. 27.9 n.m. n.m. n.m. 0.6% n.m. n.m. n.m. 4% n.m. n.m. n.m.

平均值 32.4 17.1 13.0 10.9 1.5 1.2 1.1 1.1 18.7 8.6 5.3 4.7 1.1% 1.5% 1.9% 2.2% 5% 7% 9% 10%

港股

中石化炼化工程 (*) 2386 HK HKD 7.87 4.5 18.8 14.5 9.6 8.4 1.2 1.1 1.0 0.9 7.3 5.5 3.2 2.0 2.1% 2.8% 4.4% 5.3% 7% 8% 10% 11%

惠生工程 2236 HK HKD 1.62 0.8 130.6 n.m. n.m. n.m. 2.9 n.m. n.m. n.m. 27.9 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2% n.m. n.m. n.m.

中国中铁 390 HK HKD 5.81 28.8 9.6 7.4 6.6 5.9 0.9 0.7 0.7 0.6 11.7 6.8 9.0 8.3 1.8% 2.2% 2.5% 2.7% 10% 10% 11% 11%

中国铁建 1186 HK HKD 8.95 24.0 7.4 6.3 5.7 5.1 0.8 0.7 0.6 0.6 9.1 5.1 7.3 6.7 2.1% 2.5% 2.8% 3.1% 12% 11% 11% 12%

中国交通建设 1800 HK HKD 8.82 32.6 7.1 6.3 5.6 4.9 0.8 0.7 0.6 0.6 12.0 5.9 10.0 9.1 2.6% 3.1% 3.5% 4.0% 11% 11% 11% 12%

中国中冶 1618 HK HKD 2.37 13.6 8.1 7.1 5.7 4.9 0.7 0.6 0.5 0.5 17.3 7.5 12.6 11.4 3.0% 3.3% 4.2% 5.0% 8% 9% 10% 11%

平均值 30.1 8.3 6.6 5.8 1.2 0.8 0.7 0.6 13.8 7.1 8.4 7.6 2.3% 2.8% 3.5% 4.0% 8% 10% 11% 11%

亚洲可比公司

Ctci Corp 9933 TT TWD 44 1.1 15.0 12.0 13.2 11.3 2.0 1.9 1.9 1.8 6.4 8.6 6.7 5.7 5.9% 6.7% 7.3% 8.2% 13% 15% 15% 17%

Chiyoda Corp 6366 JT JPY 959 2.3 73.6 n.m. 40.3 46.5 1.2 1.5 1.6 1.5 6.9 12.7 -23.3 11.4 1.0% 0.6% 0.6% 0.7% 2% -20% 3% 4%

JGC Corp 1963 JT JPY 2,182 5.2 12.9 n.m. 23.1 19.2 1.3 1.4 1.4 1.3 7.2 44.7 11.5 10.1 1.9% 1.4% 1.2% 1.4% 11% -1% 6% 7%

Samsung Engineering 028050 KS KRW 16,450 3.0 109.7 162.0 19.7 12.7 3.1 3.0 2.6 2.2 26.5 20.8 13.1 9.5 n.m. n.m. n.m. 0.6% n.m. 2% 13% 17%

GS Engineering 006360 KS KRW 31,950 2.1 n.m. n.m. 8.8 7.0 0.7 0.7 0.7 0.6 33.0 6.0 6.2 5.5 n.m. n.m. 0.7% 0.5% -1% 0% 8% 9%

Hyundai Engineering 000720 KS KRW 43,250 4.4 8.4 11.6 9.0 8.0 0.8 0.7 0.7 0.6 4.0 3.7 4.3 4.0 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 9% 7% 8% 8%

Larsen & Tubro Ltd LT IN INR 1,353 29.5 44.6 35.9 27.1 23.6 4.3 3.9 3.4 3.0 26.5 15.9 21.1 17.8 0.9% 0.9% 1.2% 1.4% 10% 11% 13% 14%

平均值 44.0 55.4 20.2 18.3 1.9 1.9 1.7 1.6 15.8 16.1 5.7 9.1 2.2% 2% 2% 2% 7% 2% 10% 11%

欧美可比公司

Fluor FLR US USD 56.95 8.0 28.2 36.7 22.4 18.7 2.5 2.3 2.1 1.9 9.2 13.1 9.2 8.1 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 9% 7% 11% 9%

Mcdermott Intl Inc MDR US USD 8.12 2.3 58.0 14.3 20.0 15.7 1.3 1.3 1.2 1.1 10.0 5.8 7.3 6.3 n.m. n.m. n.m. n.m. 2% 9% 6% 7%

Foster Wheerler AG SPM IM EUR 3.52 2.9 n.m. 25.1 25.3 20.2 0.7 0.7 0.7 0.7 -6.2 3.5 5.8 5.5 n.m. n.m. 0.2% 0.8% -50% 2% 3% 4%

Technip TEC FP USD 31.88 14.8 30.1 21.1 24.5 20.5 1.1 1.2 1.2 1.1 12.9 7.9 8.3 7.7 n.m. 0.9% 1.6% 1.7% 6% 6% 5% 6%

Petrofac PFC LN GBP 4.67 1.2 n.m. 6.7 8.2 9.9 2.0 2.0 1.8 1.6 9.0 2.3 5.2 5.8 10.1% 5.6% 5.5% 5.1% 0% 28% 18% 17%

Amec Plc KBR US USD 18.77 2.6 n.m. 12.7 13.8 12.7 3.5 2.9 2.5 2.2 35.9 7.7 8.0 7.5 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% -7% 24% 19% 17%

平均值 38.8 19.5 19.0 16.3 1.9 1.7 1.6 1.4 11.8 6.7 7.3 6.8 4.4% 2.4% 2.1% 2.2% -6% 13% 10% 10%

环球市场汇总

最高值 130.6 162.0 40.3 46.5 4.3 3.9 3.4 3.0 35.9 44.7 21.1 17.8 10.1% 6.7% 7.3% 8.2% 13% 28% 19% 17%

最低值 7.1 6.3 5.6 4.9 0.7 0.6 0.5 0.5 -6.2 2.3 -23.3 4.0 0.6% 0.6% 0.2% 0.5% -50% -20% 3% 4%

平均值 38.0 25.5 16.2 14.3 1.7 1.5 1.4 1.3 14.8 10.4 7.1 8.1 2.6% 2.4% 2.4% 2.5% 3% 8% 10% 11%

股息收益率 净资产收益率

彭博代码 货币

市盈率 (倍) 市净率 (倍) EV/EBITDA (倍)
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