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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.37 元

总市值/流通市值 51133/50802 百万元

52周最高价/最低价 9.06/5.68 元

近 3 个月日均成交额 466.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国化学（601117.SH）-业绩增长持续向好，经营现金流改善》

——2023-09-07

《中国化学（601117.SH）-化学工程稳发展，实业版图迎新机》

——2023-04-18

年内收入业绩保持小幅增长，单三季度业绩在低基数上增速较高。2024年前

三季度公司实现营业总收入1347.5亿元，同比增长2.3%；实现归母净利润

38.4亿元，同比增长3.1%；单三季度，公司实现营业收入437.1亿元，同

比增长8.4%，实现归母净利润10.0亿元，同比增长28.6%。2024年前三季

度，公司新签合同额2840.8亿元，同比+0.07%，其中化学工程/基础设施/

实业新材料业务分别实现新签合同额 2117/500/64 亿元，同比

-5.9%/+27.6%/+19.1%。单三季度，公司新签合同额805亿元，同比-18.6%，

环比增加6.4%。公司上年同期二季度基数较高而三季度基数较低，导致单季

度业绩波动较大，总体来看，2024年至今公司订单和业绩保持低个位数小幅

增长。

毛利率和费用率同步小幅提升，净利率维持稳定。2024年前三季度，公司的

​ 毛利率为9.08%，同比增加0.86个百分点；净利率为3.14%，同比上升0.07

个百分点。单三季度，公司的毛利率为8.42%，同比增加0.47个百分点，环

比下降2.33个百分点；净利率为2.51%，同比增加0.43个百分点，环比减

少1.35个百分点。2024年前三季度公司期间费用率为5.39%，同比上升0.70

个 百 分 点 ， 其 中 管 理 / 研 发 / 销 售 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.87%/3.05%/0.23%/0.24%。前三季度公司管理费用为25.1亿元，研发费用

为40.9亿元，分别同比+20.4%/+4.5%。

三季度经营现金流改善，债务压力较小。2024年前三季度，公司经营活动现

金流净额为-56.3亿元，较去年同期多流出22.7亿元，单三季度经营活动现

金流净额为-10.6亿元，较去年同期少流出25.3亿元。截至2024年第三季

度末，公司的有息负债率为6.3%，同比下降2.0个百分点；资产负债率为

70.0%，同比下降1.0个百分点。

实业转型稳步推进。2024年上半年天辰耀隆己内酰胺项目满负荷生产；天辰

齐翔新材料项目丙烯腈生产始终处于满负荷运行；华陆新材积极开拓市场，

为适应终端客户需要探索生产多类别多型号产品，完成了表面毡气凝胶电池

隔热片等新产品的开发和试生产，产品出口国外。赛鼎科创3万吨/年相变

储能材料、内蒙新材30万吨/年煤制乙二醇项目二季度顺利中交，7月底转

入试车阶段，三季度投入正常生产运行。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司经营情况总体平稳，

我们认为公司未来三年将更加聚焦于化学工程主责主业，加大力度开拓

海外市场，优化非化学工程业务订单质量，实业及新材料业务随着下游

需求改善维持稳健增长。预测 2024-2026 年公司实现营业收入为

1847/1987/2166 亿 元 （ 前 值 2151/2505/2529 亿 元 ） ， 同 比

+3.6%/+7.6%/+9.0%，实现归母净利润 55.6/59.2/67.0 亿元（前值

70.3/77.0/86.3 亿 元 ） ， 同 比 +2.5%/+6.5%/+13.1% ，对 应 PE 为

8.0/7.6/6.7X，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济波动风险；项目投资风险；国际投资经营风险；应收账

款风险；实业板块投产风险；盈利预测与估值风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 158,437 179,196 185,595 199,588 217,689
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(+/-%) 14.9% 13.1% 3.6% 7.6% 9.0%

归母净利润(百万元) 5415 5426 5560 5923 6700

(+/-%) 16.9% 0.2% 2.5% 6.5% 13.1%

每股收益（元） 0.89 0.89 0.91 0.97 1.10

EBIT Margin 3.6% 3.7% 4.1% 4.1% 4.2%

净资产收益率（ROE） 10.2% 9.4% 9.0% 8.9% 9.3%

市盈率（PE） 8.3 8.2 8.0 7.6 6.7

EV/EBITDA 25.9 24.9 21.6 21.4 20.5

市净率（PB） 0.85 0.78 0.72 0.67 0.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度毛利率变化（单位：%） 图4：公司各项费用率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

公司代码 公司名称 投资评级 昨收盘（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

601668.SH 中国建筑 优于大市 6.30 2621 1.34 1.44 4.70 4.38

601390.SH 中国中铁 优于大市 6.80 1556 1.36 1.31 5.00 5.19

601618.SH 中国中冶 优于大市 3.53 677 0.43 0.46 8.21 7.67

平均 5.97 5.75

601117.SH 中国化学 优于大市 8.35 510 0.91 0.97 9.18 8.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

关键指标预测调整说明：下调营业收入增速预测

此前我们预测公司 2023 年营业收入 1854 亿元，同比+17.57%，公司实际实现营业

收入为 1784 亿元，同比+13.09%，略低于预期，主要原因为：

 我们高估了基础设施和环境治理等非化学工程业务的收入增速，实际上由于地

方政府债务压力较大，政府投资明显放缓，在手项目开工落地进度不及预期，

导致公司基建和环境治理收入下滑；
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 我们高估了公司实业及新材料业务收入增速，尽管公司前期投建的化工和新材

料产品产能陆续投产，但下游需求相对较弱，新订单增速较慢，2023 年实业及

新材料新签合同额 65.1 亿元，同比仅增长 5.6%，低于此前预测的 33.1%，导

致实业及新材料业务收入增长低于预期。

当前时点，我们认为公司未来三年将更加聚焦于化学工程主责主业，加大力度开

拓海外市场，优化非化学工程业务订单质量，实业及新材料业务随着下游需求改

善维持稳健增长。预测2024-2026年公司实现营业收入为1847/1987/2166亿元（前

值 2151/2505/2529 亿 元 ） ， 同 比 +3.6%/+7.6%/+9.0% ， 实 现 归 母 净 利 润

55.6/59.2/67.0 亿元（前值 70.3/77.0/86.3 亿元），同比+2.5%/+6.5%/+13.1%。

表2：分业务营收预测调整表（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023 预期 2023 实际
2024E（修

正前）

2024E（修正

后）

修正

幅度

2025E（修

正前）

2025E（修正

后）

修正

幅度
2026E

化学工程 839 1,079 1,183 1,280 1,424 1,373 1,525 11% 1,464 1,653 13% 1,842

yoy 9.56% 28.67% 9.59% 8.20% 20.35% 7.30% 7.10% 6.60% 8.43% 11.39%

基础设施 164 142 224 328 220 465 195 -58% 640 201 -69% 184

yoy
-7.46

%
-13.58% 58.05% 46.44% -1.83% 41.80% -11.55% 37.62% 3.33% -8.39%

环境治理 13 29 35 43 28 54 23 -58% 69 19 -73% 10

yoy
-38.2
6%

129.01% 20.95% 23.05% -18.89% 25.35% -19.85% 27.89% -17.53% -45.54%

实业及新

材料
41 70 74 118 77 126 95 -25% 134 108 -20% 120

yoy
-22.0
7%

70.43% 5.68% 59.81% 4.75% 6.99% 22.80% 6.80% 14.17% 11.05%

现代服务

业
34 47 57 58 30 81 52 -35% 109 56 -48% 61

yoy
113.8
0%

39.99% 20.05% 28.97% -47.35% 14.84% 74.91% 10.64% 7.81% 8.91%

营业收入 1,095 1,373 1,577 1,854 1,784 2,151 1,847 -14% 2,505 1,987 -21% 2,166

yoy 6.09% 25.43% 14.88% 17.57% 13.09% 15.99% 3.58% 16.48% 7.55% 9.03%

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 42092 48639 58142 62604 70051 营业收入 158437 179196 185595 199588 217689

应收款项 36869 38053 42009 45181 49260 营业成本 142990 161575 166605 179297 195234

存货净额 6191 5512 5674 6103 6644 营业税金及附加 517 556 565 608 663

其他流动资产 7445 6969 6718 8096 8376 销售费用 445 493 513 552 602

流动资产合计 150621 169386 173485 188324 206117 管理费用 2603 2977 3011 3224 3500

固定资产 17295 20806 21916 23040 24218 研发费用 5453 6164 6384 6865 7488

无形资产及其他 3797 4541 5225 5975 6809 财务费用 (357) (169) (138) (175) (185)

投资性房地产 12046 14041 14041 14041 14041 投资收益 (130) (107) (130) (151) (175)

长期股权投资 2177 2434 2690 2946 3203

资产减值及公允价值变

动 59 (208) 0 0 0

资产总计 194566 219115 225548 243136 263992 其他收入 (5511) (6630) (7787) (8347) (9106)

短期借款及交易性金融

负债 641 1994 600 600 600 营业利润 6657 6820 7121 7585 8593

应付款项 69789 87455 86252 92780 101001 营业外净收支 47 86 76 81 78

其他流动负债 12494 13195 13585 14613 15909 利润总额 6705 6905 7197 7665 8671

流动负债合计 127021 143546 143464 154260 167667 所得税费用 927 934 1068 1138 1287

长期借款及应付债券 6294 7658 8761 9891 11084 少数股东损益 363 545 568 605 685

其他长期负债 2926 3839 4409 4979 5549 归属于母公司净利润 5415 5426 5560 5923 6700

长期负债合计 9220 11497 13170 14870 16633 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 136240 155043 156634 169130 184300 净利润 5415 5426 5560 5923 6700

少数股东权益 5436 6577 7026 7498 8025 资产减值准备 (378) 72 12 0 0

股东权益 52890 57495 61888 66508 71666 折旧摊销 1282 1422 1656 1852 2050

负债和股东权益总计 194566 219115 225548 243136 263992 公允价值变动损失 (59) 208 0 0 0

财务费用 (357) (169) (138) (175) (185)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6024) 2594 7017 370 2835

每股收益 0.89 0.89 0.91 0.97 1.10 其它 668 364 437 472 527

每股红利 0.18 0.18 0.19 0.21 0.25 经营活动现金流 905 10086 14682 8617 12113

每股净资产 8.66 9.41 10.13 10.89 11.73 资本开支 0 (5590) (3464) (3725) (4062)

ROIC 16% 18% 20% 19% 20% 其它投资现金流 42 75 0 0 0

ROE 10% 9% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (117) (5771) (3720) (3982) (4318)

毛利率 9% 9% 10% 10% 10% 权益性融资 253 461 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 (384) 1565 1103 1130 1193

EBITDA Margin 4% 4% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (1081) (1087) (1168) (1303) (1541)

收入增长 15% 13% 4% 8% 9% 其它融资现金流 (364) 816 (1394) 0 0

净利润增长率 17% 0% 2% 7% 13% 融资活动现金流 (3041) 2232 (1459) (173) (348)

资产负债率 73% 74% 73% 73% 73% 现金净变动 (2253) 6547 9503 4462 7447

股息率 2.4% 2.4% 2.6% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 44345 42092 48639 58142 62604

P/E 8.3 8.2 8.04 7.55 6.68 货币资金的期末余额 42092 48639 58142 62604 70051

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 4128 11732 5432 8607

EV/EBITDA 25.9 24.9 21.6 21.4 20.5 权益自由现金流 0 6509 11557 6711 9958

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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