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中国化学（601117.SH） 

1 月订单高增 83%，新材料业务进展顺利 
1 月新签订单高增 83%，集团营收、业绩实现开门红。公司公告 2022 年 1
月新签合同金额 512 亿元，同比大幅增长 83%，创出近两年单月新签订单
最高值，已占去年全年新签合同额的 19%。其中建筑工程承包合同 491 亿
元，化工/基建/环境治理分别新签 357/112/22 亿元，在工程合同中占比分
别为 73%/23%/4%。非工程合同中勘察设计等/实业及新材料销售/现代服
务分别新签 4/13/3亿元。分地域看，境内新签合同 435 亿元，同比增长 81%，
境外新签 76 亿元，同比增长 95%。根据国资委网站公布，中国化学工程集
团 1 月完成营业收入/净利润分别为 134.4/4.7 亿元，分别较去年同期增长
39%/23%，各项主要经济指标均再创新高，实现首月“开门红”。 

己二腈项目生产所需大宗原料已进场，销售工作整体进展顺利。公司在投资
者互动平台披露，1 月 14 日公司山东淄博己二腈项目整体进入中交、投料
试生产交错期，生产所需的大宗化工原料已进场。项目一期设计产能 20 万
吨，经流程优化后最大产能预计可达 30 万吨，今年销售工作进展顺利、符
合公司预期。根据天辰齐翔新材料公司官微，2 月 16 日淄博市委书记与市
长到项目现场调研强调：“企业要进一步梳理分析项目试车、投产、达效的
技术工艺要求，在符合规范的基础上，能快则快、加速推进。有关部门要成
立专班全面靠上，全力提高行政审批、手续办理等政务服务质量和效率，为
项目提供全天候服务支持。”预计待后续剩余审批手续完成后，项目有望尽
快正式投产。 

公告拟投资建设福建泉港环氧丙烷与宜昌新材料创新产业园两大项目，新材
料技术实力再印证，未来持续输出潜力大。公司近期公告全资子公司天辰公
司拟出资约 6 亿元，与战略投资者、员工跟投平台联合设立项目公司，负责
投资福建泉港 60 万吨/年环氧丙烷项目，一期概算预计投资约 37 亿元，主
要包括 30 万吨/年双氧水法环氧丙烷装置及配套 2×45 万吨/年双氧水装置
等。此外还公告全资子公司五环公司与战略投资者、员工跟投平台联合设立
项目公司，负责投资“中化学宜昌新材料创新产业园项目”一期工程，初步
估算预计所需项目资本金约 38 亿元，主要包括高端磷基材料、新型氟材料、
高端生物基新材料及高端化学品、新材料创新基地及园区基础设施等。两大
项目再次印证了公司在新材料方面的技术优势与持续变现潜力，根据年报，
公司还在聚焦 POE、环保催化剂、ASA 树脂、聚酰亚胺、阻燃尼龙、尼龙
12、垃圾气化、氢能储运等一批新材料、新能源技术，未来持续“技术+实
业”输出潜力巨大。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 42/64/82 亿元，同比增
长 15%/54%/27%，EPS 分别为 0.69/1.06/1.34 元，当前股价对应 PE 分别
为 16/10/8 倍。公司化工新材料实业转型潜力大，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险，海外项目执行风险，实业项目投产业绩不达预期，
毛利率下降风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 103,622 109,457 132,170 159,525 180,624 

增长率 yoy（%） 27.2 5.6 20.8 20.7 13.2 

归母净利润（百万元） 3,061 3,659 4,189 6,447 8,175 

增长率 yoy（%） 

 

 

58.5 19.5 14.5 53.9 26.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.60 0.69 1.06 1.34 

净资产收益率（%） 8.7 9.4 10.0 13.9 15.2 

P/E（倍） 21.3 17.8 15.5 10.1 8.0 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 17 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 专业工程 

前次评级 买入 

2 月 17 日收盘价(元) 10.65 

总市值(百万元) 65,065.86 

总股本(百万股) 6,109.47 

其中自由流通股(%) 80.74 

30 日日均成交量(百万股) 57.83 

股价走势 

作者 
 
分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师   廖文强 

执业证书编号：S0680519070003 

邮箱：liaowenqiang@gszq.com  

相关研究 
 

1、《中国化学（601117.SH）：Q3 毛利率承压，新材料

及“双碳”提供成长动力》2021-10-30 

2、《中国化学（601117.SH）：百亿定增成功落地，新

材料转型有望加速》2021-09-12 

3、《中国化学（601117.SH）：营收高增业绩平稳，“科

技兴化”战略引领持续创新》2021-08-30   

 

 

 

-55%
-27%

0%
27%
55%
82%

110%
137%
164%

2021-02 2021-06 2021-10 2022-02

中国化学 沪深300 

 



 2022 年 02 月 18 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 87788 105926 127422 138132 156826  营业收入 103622 109457 132170 159525 180624 

现金 32310 38868 41057 41387 45207  营业成本 92432 97397 117948 139310 156676 

应收票据及应收账款 22341 24892 32142 36696 41247  营业税金及附加 364 298 518 611 632 

其他应收款 5324 3454 7145 5648 8837  营业费用 439 388 573 666 735 

预付账款 6246 6702 8933 9938 11429  管理费用 2245 2260 2643 3510 4154 

存货 14577 4201 4872 6273 6261  研发费用 3317 3802 4626 5902 6502 

其他流动资产 6990 27809 33273 38190 43845  财务费用 112 532 324 567 533 

非流动资产 28077 30082 32397 34802 35947  资产减值损失 -138 -80 397 861 1084 

长期投资 1587 1521 1459 1396 1331  其他收益 109 172 0 0 0 

固定资产 9196 11388 13361 15566 16695  公允价值变动收益 10 -4 1 2 2 

无形资产 2541 2392 2293 2237 2216  投资净收益 124 75 106 111 104 

其他非流动资产 14754 14781 15284 15604 15705  资产处置收益 40 102 0 0 0 

资产总计 115865 136008 159819 172934 192773  营业利润 3882 4612 5248 8209 10414 

流动负债 70053 87774 106818 113764 126187  营业外收入 86 71 68 77 76 

短期借款 303 319 319 319 319  营业外支出 59 139 86 89 93 

应付票据及应付账款 38482 52377 51086 72745 65906  利润总额 3909 4544 5231 8198 10396 

其他流动负债 31268 35078 55413 40700 59961  所得税 622 702 808 1266 1605 

非流动负债 8220 7510 7777 7966 7636  净利润 3287 3842 4423 6932 8791 

长期借款 5989 5382 5649 5838 5508  少数股东损益 226 183 234 485 615 

其他非流动负债 2231 2128 2128 2128 2128  归属母公司净利润 3061 3659 4189 6447 8175 

负债合计 78274 95284 114595 121731 133822  EBITDA 4417 4892 5409 8614 10992 

少数股东权益 2449 3063 3298 3783 4398  EPS（元） 0.50 0.60 0.69 1.06 1.34 

股本 4933 4933 6109 6109 6109        

资本公积 5647 5653 5653 5653 5653  主要财务比率      

留存收益 21989 24560 27652 32497 38641  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 35142 37661 41926 47421 54552  成长能力      

负债和股东权益 115865 136008 159819 172934 192773  营业收入(%) 27.2 5.6 20.8 20.7 13.2 

       营业利润(%) 40.8 18.8 13.8 56.4 26.8 

       归属于母公司净利润(%) 58.5 19.5 14.5 53.9 26.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.8 11.0 10.8 12.7 13.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 3.3 3.2 4.0 4.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.7 9.4 10.0 13.9 15.2 

经营活动现金流 4724 8329 5452 5306 8411  ROIC(%) 6.6 7.0 7.4 11.1 12.8 

净利润 3287 3842 4423 6932 8791  偿债能力      

折旧摊销 1063 1140 1176 1444 1688  资产负债率(%) 67.6 70.1 71.7 70.4 69.4 

财务费用 112 532 324 567 533  净负债比率(%) -64.9 -76.9 -75.3 -66.4 -64.6 

投资损失 -124 -75 -106 -111 -104  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -1242 1682 -364 -3525 -2495  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 1627 1207 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1510 -1466 -3384 -3736 -2727  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 763 878 2377 2469 1209  应收账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -900 -351 62 64 65  应付账款周转率 2.7 2.1 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -1647 -940 -945 -1204 -1453  每股指标（元）      

筹资活动现金流 474 -803 121 -1239 -1865  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.60 0.69 1.06 1.34 

短期借款 33 16 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.36 0.89 0.87 1.38 

长期借款 1145 -607 267 189 -330  每股净资产(最新摊薄) 5.26 5.67 6.18 7.08 8.25 

普通股增加 0 0 1176 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 6 0 0 0  P/E 21.3 17.8 15.5 10.1 8.0 

其他筹资现金流 -714 -218 -1323 -1428 -1534  P/B 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 3799 5697 2188 330 3820  EV/EBITDA 9.7 7.5 6.5 4.1 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 17 日收盘价  
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