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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 81445 104395 130350 158646 

同比增长 39.0% 28.2% 24.9% 21.7% 

净利润(百万元) 1932 2376 2866 3488 

同比增长 24.1% 23.0% 20.6% 21.7% 

毛利率 11.6% 11.4% 11.4% 11.5% 

净利润率 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 

净资产收益率（%） 5.9% 6.7% 7.7% 8.7% 

每股收益(元) 0.39 0.48 0.58 0.71 

每股经营现金流(元) 1.00 0.69 0.75 0.70 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  七公司与波罗的海化工联合有限责任公司签署了俄罗斯化工总承包合

同，项目金额高达 943 亿元人民币。该协议的成功签署，显示了公司在化

工建设领域的领军优势，为七公司巩固俄罗斯乃至前苏联地区建设市场以

及扩大欧洲市场份额具有重要的作用和意义。 

 在中俄两国建交 70 周年之际，公司有望继续受益于中俄能源合作、不

断签订大单。中国化学深耕俄罗斯市场多年，在此前已签订多项大单，从

6 月中国化学签订俄罗斯 50 亿美元帕亚哈项目合作协议，到此次签订千

亿 EPC 合同，中国化学密集斩获俄罗斯能源建设订单。考虑到中俄两国

建交 70 周年之际，我们判断中俄能源合作将继续加码，中国化学有望持

续受益，未来表现值得期待。 

 2016 年以来订单快速增长，订单落地有望驱动未来业绩较快增长。

2016-2018 年公司新签合同额分别为 705.0 亿元、950.8 亿元、1450.11 亿

元，分别同比增长 11.84%、34.87%、52.52%，2019 年 8 月新签合同增长

45.4%，公司订单增长呈提升态势；与此同时，公司不断加大海外业务开

拓力度，海外订单表现亮眼，海外订单占比在 1/3 左右。若海外订单如期

落地，有望驱动公司未来业绩持续较快增长。 

 盈利预测与评级：我们维持公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年的

EPS 分别为 0.48 元、0.58 元、0.71 元，10 月 11 日收盘价对应的 PE 分别

为 12.3 倍、10.2 倍、8.3 倍，维持 “审慎增持”评级。 
 风险提示：宏观经济不景气、国内化工行业景气度下行、海外订单落地不达

预期、大额计提资产减值风险、汇率剧烈波动 
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＃title＃ 
签订俄罗斯近千亿大单，持续受益中俄能

源合作  
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2019 年 10 月 13 日 
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 报告正文 

事件 

 中国化学发公告：中国化学下属七公司与波罗的海化工联合有限责任公司签

署了俄罗斯波罗的海化工综合体项目 FEED+EPC 总承包合同，合同总金额

不超过 120 亿欧元（折合人民币约 943 亿元）。 

点评 

 七公司与波罗的海化工联合有限责任公司签署了俄罗斯化工总承包合同，项

目金额高达 943 亿元人民币。中国化学下属七公司与波罗的海化工联合有限

责任公司签署了俄罗斯波罗的海化工综合体项目 FEED+EPC 总承包合同，

该 EPC 合同总价不超过 120 亿欧元，折合人民币约 943 亿元。合同主要内

容为建设天然气加工化工总厂，包括 2 套年产 140 万吨乙烯裂解装置，6 套

年产  48 万吨聚乙烯装置，2 套年产  13.7 万吨 LAO 装置和场外设施

（OSBL）等。该协议的成功签署，显示了公司在化工建设领域的领军优势，

为七公司巩固俄罗斯乃至前苏联地区建设市场以及扩大欧洲市场份额具有重

要的作用和意义。 

 

 在中俄两国建交 70 周年之际，公司有望继续受益于中俄能源合作、不断签

订大单。中国化学深耕俄罗斯市场多年，在此前已签订多项大单，如俄罗斯

石油天然气工业集团 250 万吨/年炼油氢化裂解项目工程总承包合同（合同额

约 80.9 亿元）、俄罗斯 OMSK 炼油厂 DCC 原油深度转化项目（4.2 亿美元）

等等。去年成立的中俄能源商务论坛推动了两国在能源基础设施建设、贸易

等方面的合作，促进了重要油气管线和大型合作项目如期推进，同时也为中

国化学开拓巩固俄罗斯市场提供了平台和条件；从 6 月中国化学签订俄罗斯

50 亿美元帕亚哈项目合作协议，到此次签订千亿 EPC 合同，中国化学密集斩

获俄罗斯能源建设订单。考虑到中俄两国建交 70 周年之际，我们判断中俄

能源合作将继续加码，中国化学有望持续受益，未来表现值得期待。 

 

表 1、中国化学及子公司在俄罗斯市场签署的典型项目 

时间 公司 项目名称 金额 工期 

2010-11-13 七公司 俄罗斯鞑靼斯坦共和国化肥项目 
2.71 亿美

元 
48 个月 

2016-6-14 七公司 俄罗斯西布尔公司 ZAPSIB-2 项目 
4.425 亿

美元 
39 个月 

2017-3-14 七公司 
俄罗斯石油天然气工业集团 250 万吨/年炼油氢

化裂解项目工程总承包合同 

80.9 亿人

民币 
32 个月 

2018-2-2 七公司 俄罗斯 OMSK 炼油厂 DCC 原油深度转化项目 
4.2 亿美

元 
27 个月 

2018-9-11 集团公司 俄罗斯 UMG60 万吨/年甲醇项目 EPC 框架合同 4 亿美元 
 

2018-11-9 七公司 俄罗斯卢克石油延迟焦化项目施工总承包 
1.8 亿欧

元  
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2019-3-16 股份公司 俄罗斯硝基诺合成氨尿素厂项目 EPC 总承包 
 

49 个月 

2019-6-6 七公司 《帕亚哈项目合作协议》 50亿美元 
 

2019-10-13 七公司 俄罗斯波罗的海化工综合体项目 
120 亿欧

元 
60 个月 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2016 年以来订单快速增长，订单落地有望驱动未来业绩较快增长。2016-2018

年公司新签合同额分别为 705.0 亿元、950.8 亿元、1450.11 亿元，分别同比

增长 11.84%、34.87%、52.52%，2019 年 8 月新签合同增长 45.4%，公司订单

增长呈提升态势；与此同时，公司不断加大海外业务开拓力度，海外订单表

现亮眼，海外订单占比在 1/3 左右。若海外订单如期落地，有望驱动公司未

来业绩持续较快增长。 

 

 盈利预测与评级：我们维持公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年的 EPS

分别为 0.48 元、0.58 元、0.71 元，10 月 11 日收盘价对应的 PE 分别为 12.3

倍、10.2 倍、8.3 倍，维持 “审慎增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济不景气、国内化工行业景气度下行、海外订单落地不达

预期、大额计提资产减值风险、汇率剧烈波动 
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资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 76329  119593  153648  187110  
 

营业收入 81445  104395  130350  158646  

货币资金 28134  41758  52140  63459  
 

营业成本 71968  92530  115502  140473  

交易性金融资产 61  0  0  0  
 

营业税金及附加 421  940  1303  1586  

应收账款 0  21818  24766  30143  
 

销售费用 374  731  1043  1586  

其他应收款 3295  4922  6746  8351  
 

管理费用 2303  5324  6778  8250  

存货 13594  27676  34547  43416  
 

财务费用 64  325  737  1189  

非流动资产 20693  17162  18726  20571  
 

资产减值损失 1264  1300  1150  900  

可供出售金融资

产 1567  1360  1385  1410  
 

公允价值变动 -0  0  0  0  

长期股权投资 976  420  450  470  
 

投资收益 139  50  80  100  

投资性房地产 965  248  240  230  
 

营业利润 2756  3295  3916  4763  

固定资产 9750  9769  10166  10885  
 

营业外收入 84  50  65  85  

在建工程 1015  1970  3059  4101  
 

营业外支出 72  45  55  70  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 2768  3300  3926  4778  

无形资产 2023  1953  1893  1843  
 

所得税  688  858  982  1194  

资产总计 97023  136755  172374  207681  
 

净利润  2080  2442  2945  3583  

流动负债 55031  93801  126402  159107  
 

少数股东损益 148  66  79  96  

短期借款 270  11648  22155  34898  
 

归属母公司净利润 1932  2376  2866  3488  

应付票据 0  2776  2888  3512  
 

EPS(元) 0.39  0.48  0.58  0.71  

应付账款 29953  48116  63526  77260  
      其他 24808  31261  37833  43437  
 

主要财务比率 

    非流动负债 6974  5493  6279  6158  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 4844  4694  4694  4694  
 

成长性 

    其他 2130  799  1585  1464  
 

营业收入增长率 39.1% 28.2% 24.9% 21.7% 

负债合计 62004  99294  132681  165264  
 

营业利润增长率 19.1% 19.6% 18.8% 21.6% 

股本 4933  4933  4933  4933  
 

净利润增长率 24.1% 23.0% 20.6% 21.7% 

资本公积 5637  5637  5637  5637  
 

 
    未分配利润 18887  23820  25830  28283  

 

盈利能力 

    少数股东权益 2177  2243  2321  2417  
 

毛利率 11.6% 11.4% 11.4% 11.5% 

股东权益合计 35018  37461  39693  42416  
 

净利率 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 

负债及权益合计 97023  136755  172374  207681  
 

ROE 5.9% 6.7% 7.7% 8.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 63.9% 72.6% 77.0% 79.6% 

净利润 1932  2376  2866  3488  
 

流动比率 1.39  1.27  1.22  1.18  

折旧和摊销 979  940  1028  1152  
 

速动比率 1.13  0.98  0.94  0.90  

资产减值准备 703  -1356  301  420  
 

 
    无形资产摊销 134  114  114  114  

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 -0  0  0  0  
 

资产周转率 
88.3% 89.3% 84.3% 83.5% 

财务费用 64  325  737  1189  
 

应收帐款周转率 4734.0% 836.2% 531.6% 549.0% 

投资损失 -139  -50  -80  -100  
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少数股东损益 148  66  79  96  
 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -1761  -2116  1958  2623  
 

每股收益 0.39  0.48  0.58  0.71  
经营活动产生现金

流量 5288  3401  3696  3434  
 

每股经营现金 
1.00  0.69  0.75  0.70  

投资活动产生现金

流量 -828  -404  -2371  -2809  
 

每股净资产 
6.66  7.14  7.58  8.11  

融资活动产生现金

流量 -1486  10628  9058  10694  
 

 
    现金净变动 2974  13624  10382  11319  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 23270  28134  41758  52140  
 

PE 15.4  12.3  10.2  8.3  

现金的期末余额 26244  41758  52140  63459  
 

PB 0.9  0.8  0.8  0.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及
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