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中国化学（601117.SH） 

新签创纪录近千亿海外大单，有望推动订单收入加速增长 
事项：公司公告下属子公司第七建设有限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
总金额暂定不超过 120 亿欧元（折合人民币约 943 亿元），约占公司 2018
年收入的 111%。该项目内容为建设天然气加工化工总厂，装置主要包括：
2 套年产 140 万吨乙烯裂解装置，6 套年产 48 万吨聚乙烯装置等。项目工
期预计 60 个月，分三阶段实施，每个阶段合同价格将在合同的规定下，根
据实际情况由承包商报价并由双方谈判确定。本项目资金来源为业主自筹。
第一阶段合同预付款为该阶段合同额的 25%，进度款按里程碑付款。 

项目有望创世界之最与中国企业之最，彰显一带一路海外拓展实力。该项目
建成后将成为全球最大的乙烯一体化项目，也是目前中国企业“走出去”单
一合同额最大的项目。除此项目外，今年公司还与俄罗斯纳霍德卡化肥公司
新签年产 180 万吨的全球单系列最大甲醇装置合同，总金额近 15 亿美元；
与俄罗斯油气控股公司（OilGasHolding）签署了帕亚哈（PAYAKHA）油气
田项目合作协议，涉及合同金额 50 亿美元。一系列项目合作充分显示了公
司在海外一带一路市场的开拓能力，特别是在俄罗斯市场与化工领域的强大
竞争优势，预计未来仍有更多大型海外项目落地。 

全年订单有望继续保持强劲增长，在手订单充裕收入有望提速。公司公告今
年 1-8 月新签订单 1069 亿元，同比增长 8.43%，较 1-7 月提速 3.35 个 pct，
其中境内订单 707 亿元，同比增长 36.96%，境外订单 362 亿元，同比下滑
23.05%。如考虑本次新签千亿订单，全年订单有望继续保持 50%以上的强
劲增长。公司 1-8 月累计实现营业收入 533.7 亿元，同增 17.56%，较上月
提速 1.37 个 pct；预计公司 2018 年末在手订单将超过 1800 亿元，是 2018
年营业收入的 2.31 倍，创历史新高，本次千亿项目年均合同额 189 亿元，
约占 2019 年预计收入的 18%，后续公司收入有望实现加速增长。 

技术引领实业能力凸显，毛利率与资产减值负面影响有望减弱。公司近期公
告拟共同组建项目公司规划建设年产 100 万吨尼龙 66 新材料产业基地，有
望在己二腈生产环节突破外国进口限制，核心技术引领实业投资潜力大。
2018 年公司毛利率下滑幅度较大，对业绩拖累明显，但 2019 年 H1 公司毛
利率 12.29%，YoY+0.37 个 pct，已经开始回升，后续有望保持平稳；2018
年公司计提资产减值 12.64 亿，2016-2018 三年累计计提减值 40 亿元，资
产负债表风险得到一定释放，同时 PTA 项目已租赁给四川能投开始运营，
后续进一步减值风险较小。 

投资建议：预计公司 19-21 年归母净利润分别为 25/33/40 亿元，EPS 分别
为 0.51/0.66/0.80 元，分别增长 31%/30%/21%，当前股价对应三年 PE 分
别为 12/9/7 倍，PB仅 0.95 倍，处于历史低位，维持“买入”评级。 

风险提示：该项目后续谈判不确定风险、油价下跌风险、煤化工投资不达预
期、项目进展不达预期、新业务开拓不达预期风险。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 58571 81,445 100,178 115,205 129,029 

增长率 yoy（%） 10.4 39.1 23.0 15.0 12.0 

归母净利润（百万元） 1557.2 1,932 2,520 3,270 3,958 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.0 24.1 30.5 29.7 21.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.32 0.39 0.51 0.66 0.80 

净资产收益率（%） 5.2 5.9 7.0 8.5 9.5 

P/E（倍） 18.8 15.1 11.6 8.9 7.4 

P/B（倍） 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 70543 76329 103704 95305 123311  营业收入 58571 81445 100178 115205 129029 

现金 23270 28134 28504 30257 30700  营业成本 49600 71968 88085 100497 112117 

应收账款 16219 17350 26206 20816 34090  营业税金及附加 249 421 518 596 667 

其他应收款 2296 0 5259 493 5656  营业费用 292 374 460 529 593 

预付账款 6380 6688 10009 9192 12313  管理费用 4133 2303 6712 8087 9045 

存货 15891 13594 21640 22055 26692  财务费用 586 64 361 450 548 

其他流动资产 6486 10564 12086 12493 13861  资产减值损失 1561 1264 902 956 1032 

非流动资产 16938 20693 22586 23931 24998  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 375 976 1001 1177 1384  投资净收益 85 139 112 127 120 

固定投资 8549 9750 11670 12983 14004  营业利润 2315 2756 3252 4216 5147 

无形资产 1927 2023 1898 1727 1557  营业外收入 32 84 84 84 84 

其他非流动资产 6088 7944 8017 8045 8053  营业外支出 74 72 72 72 72 

资产总计 87481 97023 126290 119236 148309  利润总额 2273 2768 3264 4228 5158 

流动负债 49676 55031 82107 72312 98073  所得税 677 688 653 846 1032 

短期借款 488 270 270 270 270  净利润  1596 2080 2611 3383 4127 

应付账款 25000 28418 42050 38348 51346  少数股东收益 39 148 91 113 169 

其他流动负债 24188 26343 39787 33694 46457  归属母公司净利润 1557 1932 2520 3270 3958 

非流动负债 7248 6974 7135 6997 6704  EBITDA 2809 3239 3498 4612 5659 

长期借款 5437 4844 5006 4867 4574  EPS（元/股） 0.32 0.39 0.51 0.66 0.80 

其他非流动负债 1810 2130 2130 2130 2130        

负债合计 56923 62004 89242 79309 104777  主要财务比率      

少数股东权益 2215 2177 2268 2381 2550  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 4933 4933 4933 4933 4933  成长能力      

资本公积 5522 5637 5637 5637 5637  营业收入（%） 10.4 39.1 23.0 15.0 12.0 

留存收益 18247 19597 21520 23916 26848  营业利润（%） 14.5 19.1 18.0 29.6 22.1 

归属母公司股东收益 28344 32842 34780 37546 40982  归属母公司净利润（%） -12.0 24.1 30.5 29.7 21.0 

负债和股东权益 87481 97023 126290 119236 148309  盈利能力      

       毛利率（%） 15.3 11.6 12.1 12.8 13.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.7 2.4 2.5 2.8 3.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.2 5.9 7.0 8.5 9.5 

经营活动净现金流 2886 4909 3571 5100 3963  ROIC（%） 3.8 4.3 4.9 6.3 7.4 

净利润 1596 2080 2611 3383 4127  偿债能力      

折旧摊销 845 979 905 1085 1243  资产负债率（%） 65.1 63.9 70.7 66.5 70.6 

财务费用 586 64 361 450 548  净负债比率（%） -55.0 -64.9 -61.2 -61.4 -57.9 

投资损失 -85 -139 -112 -127 -120  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -1356 888 -194 309 -1835  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 1299 1037 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1138 -1707 -2685 -2303 -2191  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 1528 986 1867 1169 860  应收账款周转率 3.9 4.9 4.6 4.9 4.7 

长期投资 338 -822 -25 -242 -208  应付账款周转率 2.0 2.7 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 727 -1544 -843 -1376 -1539  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -57 689 -516 -1045 -1329  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.39 0.51 0.66 0.80 

短期借款 -12 -218 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 1.59 0.72 1.03 0.80 

长期借款 -277 -593 162 -138 -293  每股净资产（最新摊薄） 5.75 6.05 6.44 7.00 7.70 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 9 115 0 0 0  P/E 18.75 15.12 11.59 8.93 7.38 

其他筹资现金流 223 1385 -677 -907 -1035  P/B 1.03 0.98 0.92 0.85 0.77 

现金净增加额 1358 4383 371 1752 443  EV/EBITDA 5.7 3.1 2.9 1.8 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司单月新签订单额及累计同比增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司单月营收规模及累计同比增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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单月新签合同额（亿元） 累计同比 
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