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收盘价（元） 9.49 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中国化学发布 2022 年报：公司 2022 年实现营业总收入 1584.37 亿元，同

比增长 14.88%；实现归母净利润 54.15 亿元，同比增长 16.87%。其中，

Q4 实现营业收入 378.58 亿元，同比下滑 20.17%；实现归母净利润 16.95

亿元，同比下滑 2.30%。 

⚫ 公司 2022 年实现营业总收入 1584.37 亿元，同比增长 14.88%。化学工

程、基础设施、环境治理、实业及新材料、现代服务业分别实现营业收入

1183.02 亿元、224.05 亿元、35.04 亿元、73.65 亿元、56.77 亿元，同比分

别增长 9.59 %、58.05 %、20.97 %、5.69 %、20.05 %。其中基础设施业务

实现了快速增长，占主营业务收入 14.25%，同比增长 3.88pct，主要系公

司基础设施业务顺利开展，多个项目稳步推进所致。公司环境治理业务实

现了较快增长，主要系公司部分新开工项目进入施工高峰期所致。 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 9.34%，同比减少 0.15 个百分点；实现净利

率 3.66%，同比增长 0.02 个百分点。化学工程、基础设施、环境治理、

实业及新材料、现代服务业毛利率分别为 9.93 %、7.16 %、11.36 %、8.14 %、

6.15 %，分别同比变动+0.48 个百分点、+0.24 个百分点、-0.75 个百分点、

-9.01 个百分点、+0.96 个百分点。实业及新材料毛利率下滑幅度较大，我

们认为主要系子公司天辰耀隆生产的己内酰胺价格大幅下滑，公司在

2022 年出现亏损所致。 

⚫ 公司 2022 年期间费用 81.44 亿元，占收入端比重为 5.14%，同比减少 0.72

个百分点，主要系公司受益于汇兑收益财务费用率减少所致。 

⚫ 公司 2022 年每股经营性现金流净额为 0.25 元，同比减少 0.12 元。从收、

付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 95.9%、98.4%，同比分别变

动-0.37 个百分点、+3.76 个百分点，收现比减小、付现比增加是公司经营

性现金流净额减少的主要原因。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的

EPS 分别为 1.06 元、1.23 元、1.42 元，3 月 27 日收盘价对应的 PE 分别

为 9.0 倍、7.7 倍、6.7 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行、海外订单落地不达预期、化工实业发展不及预

期、大额计提资产减值风险、汇率剧烈波动 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 158437 187295 218954 255910 

同比增长 14.9% 18.2% 16.9% 16.9% 

归母净利润(百万元) 5415 6458 7539 8682 

同比增长 16.9% 19.3% 16.7% 15.2% 

毛利率 9.7% 9.9% 9.6% 9.4% 

ROE 10.2% 10.9% 11.5% 12.0% 

每股收益(元) 0.89 1.06 1.23 1.42 

市盈率 10.7 9.0 7.7 6.7 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国化学发布 2022 年报：公司 2022 年实现营业总收入 1584.37 亿元，同比

增长 14.88%；实现归母净利润 54.15 亿元，同比增长 16.87%；实现扣非后归

母净利润 50.08 亿元，同比增长 44.35%。其中，Q4 实现营业收入 378.58 亿

元，同比下滑 20.17%；实现归母净利润 16.95 亿元，同比下滑 2.30%；实现

扣非后归母净利润 13.99 亿元，同比增长 88.91%。 

 

点评 

⚫ 公司 2022 年新签合同额 2929.23 亿元，同比增长 10.1%。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 分别新签合同额 1039.14 亿元、585.36 亿

元、730.61 亿元、614.12 亿元，同比分别变动+90.05%、-24.16%、+80.54%、

-36.97%。2022 全年订单总体呈现稳健增长，Q4 订单波动幅度较大，但经历

11 月以来的较大回撤后，12 月单月新签订单 358.44 亿元，同比增长 3.5%，

重回增长轨道。 

2）分业务来看，1-12 月建筑工程承包、勘察设计监理咨询、实业及新材料销

售、现代服务业、其他业务分别新签订单 2800.1 亿元、46.4 亿元、61.7 亿元、

43.8 亿元、17.3 亿元。其中，占比最大的建筑工程承包业务包括化学工程、

基础设施、环境治理，分别新签订单 2115.32 亿元、606.44 亿元、78.31 亿元。 

3）分地区来看，境内、境外新签合同额分别为 2590.27 亿元、378.96 亿元，

同比分别增长 17.68%、-23.68%。2022 年公司境外新签合同遭遇短期波动，

但随着疫情影响逐渐消散，“一带一路”共建逐步深化，境外需求已有所改善。

12 月公司子公司已签订印尼、沙特等多单重大项目，境外订单有望进一步回

暖。 

4）在手订单来看，截至 2022 年底，公司在手订单 2905.53 亿元。其中，已签

订合同但尚未开工项目金额 500 亿元人民币，在建项目中未完工部分金额 

2405.53 亿元人民币。 

 

⚫ 公司 2022 年实现营业总收入 1584.37 亿元，同比增长 14.88%。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入 354.79 亿元、396.81

亿元，454.19 亿元、378.58 亿元，同比分别变动+41.35%、+27.35%、+32.67%、

-20.17 %。 

2）分业务来看，化学工程、基础设施、环境治理、实业及新材料、现代服务
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业分别实现营业收入 1183.02 亿元、224.05 亿元、35.04 亿元、73.65 亿元、

56.77 亿元，同比分别增长 9.59 %、58.05 %、20.97 %、5.69 %、20.05 %。其

中基础设施业务实现了快速增长，占主营业务收入 14.25%，同比增长 3.88pct，

主要系公司基础设施业务顺利开展，多个项目稳步推进所致。公司环境治理

业务实现了较快增长，主要系公司部分新开工项目进入施工高峰期所致。 

3）分地区来看，公司境内、境外分别实现营业收入 1233.31 亿元、339.23 亿

元，分别同比增长 13.61 %、20.46 %。境外业务受益于波罗的海等项目的顺

利推进带来收入增长。 

 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 9.34%，同比减少 0.15 个百分点；实现净利率

3.66%，同比增长 0.02 个百分点。公司毛利率下滑、净利率上升，主要系期

间费用率以及资产减值减少所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 7.62%、8.76%、6.96%、

14.41 %，分别较去年同期变动-1.25 个百分点、-2.17 个百分点、-1.74 个百分

点、+4.96 个百分点。 

2）分业务来看，化学工程、基础设施、环境治理、实业及新材料、现代服务

业毛利率分别为 9.93 %、7.16 %、11.36 %、8.14 %、6.15 %，分别同比变动

+0.48 个百分点、+0.24 个百分点、-0.75 个百分点、-9.01 个百分点、+0.96 个

百分点。实业及新材料毛利率下滑幅度较大，我们认为主要系子公司天辰耀

隆生产的己内酰胺价格大幅下滑，公司在 2022 年出现亏损所致。 

3）分地区来看，公司境内、境外业务毛利率分别为 9.28 %、9.59%，同比分

别变动-0.31 个百分点、+0.47 个百分点。 

 

⚫ 公司 2022 年期间费用 81.44 亿元，占收入端比重为 5.14%，同比减少 0.72 个

百分点，主要系公司受益于汇兑收益财务费用率减少所致。 

1）销售费用率为 0.28%，同比减少 0.02 个百分点； 

2）管理费用率为 1.64%，同比减少 0.14 个百分点，公司精细化管理，加强费

用支出管控力度，管理费用率有所改善； 

3）研发费用率为 3.44%，同比增长 0.01 个百分点； 

4）财务费用率为-0.23%，同比减少 0.56 个百分点，公司财务费用为负的主要

原因是公司近些年加大了对外汇的管控力度，同时受汇率波动影响，形成汇

兑收益所致。 

 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 1.52 亿元，占收入端比重为 0.10%，同比

减少 0.23 个百分点。 
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细分来看，资产减值冲回 0.84 亿元，同比多冲回 3.78 亿元，主要系合同资产

减值损失以及存货跌价损失等冲回所致；信用减值损失 2.36 亿元，同比增加

0.86 亿元，主要系应收账款坏账损失增加所致。 

 

⚫ 公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为 15.00 亿元，较去年同期减少

7.42 亿元。每股经营性现金流净额为 0.25 元，同比减少 0.12 元；经营现金流

净额减少，主要系公司因业务需要经营性现金支出增加所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现每股经营性现金流净额-1.13

元、+0.39 元、-0.31 元、+1.29 元，同比分别变动-0.77 元、+0.11 元、+0.28

元、+0.26 元； 

2）从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 95.9%、98.4%，同比

分别变动-0.37 个百分点、3.76 个百分点，收现比减小、付现比增加是公司经

营性现金流净额减少的主要原因。 

 

⚫ 碳中和背景下化工行业迎来新机遇，公司为全球化学工程建设龙头，积极转

型化工实业。 

1）公司向化工行业高附加值产品领域持续拓展，尼龙新材料、可降解塑料等

实业项目连续取得良好进展。碳中和背景下，气凝胶等相关新材料有望获益。 

己二腈项目：2022 年 12 月 2 日，公司公告天辰齐翔在山东淄博建设的一期

20 万吨/年己二腈项目，丙烯腈装置已投料产出合格产品，实现满负荷稳定运

行；己二腈部分装置已完成技术改造，并已陆续开车，近期将打通全流程。

公司打破了国外对我国己二腈的技术封锁和垄断，填补了国内技术和产业空

白，补齐了产业链短板。 

气凝胶项目：2022 年 2 月 27 日一次性开车成功，并产出第一批合格硅基纳

米气凝胶复合绝热毡产品。气凝胶是国家基础战略性前沿新材料，对实现“双

碳”目标具有重要战略意义，可受益于双碳战略的持续推进。 

PBAT：2022 年 6 月 20 日，中国化学所属东华公司投资建设的中化学东华天

业年产 50 万吨 PBAT 及配套项目一期年产 10 万吨 PBAT 工程项目一次性开

车成功，同样有望为公司带来较大业绩弹性。 

其他重点研发项目：持续推进，“十四五”期间 HPPO、垃圾制氢、常温常压

储氢技术等项目有望持续产业化落地。 

2）2022 年 11 月 11 日，公司以 4.81 元/股的价格向 485 名激励对象授予限制

性股票 5996 万股。通过实施股票激励计划，公司将员工利益与企业长远发展

深度绑定，增强公司凝聚力，并体现了公司对未来业绩发展的信心。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的 EPS

分别为 1.06 元、1.23 元、1.42 元，3 月 27 日收盘价对应的 PE 分别为 9.0 倍、

7.7 倍、6.7 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：宏观经济下行、海外订单落地不达预期、化工实业发展不及预期、

大额计提资产减值风险、汇率剧烈波动 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 150621 168356 184006 204020  营业收入 158437 187295 218954 255910 

货币资金 42092 45578 47972 52511  营业成本 142990 168817 197844 231777 

交易性金融资产 1095 1110 1105 1106  税金及附加 517 563 669 786 

应收票据及应收账款 33418 44067 51415 59876  销售费用 445 526 615 718 

预付款项 17044 20336 23750 27856  管理费用 2603 2809 3175 3711 

存货 6191 7150 8458 9888  研发费用 5453 5993 6788 7677 

其他 50781 50116 51307 52782  财务费用 -357 493 457 416 

非流动资产 43944 48388 53063 56703  其他收益 191 201 203 200 

长期股权投资 2177 2177 2177 2177  投资收益 -130 -34 -51 -59 

固定资产 12577 17246 21441 25161  公允价值变动收益 59 59 59 59 

在建工程 4718 4718 4718 4718  信用减值损失 -236 -309 -258 -272 

无形资产 3797 3823 3839 3857  资产减值损失 84 -69 -56 -37 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 3 34 25 24 

长期待摊费用 253 312 373 428  营业利润 6657 7975 9330 10742 

其他 20403 20092 20496 20341  营业外收入 95 90 90 90 

资产总计 194566 216745 237069 260722  营业外支出 47 50 50 50 

流动负债 127021 142633 156170 172211  利润总额 6705 8015 9370 10782 

短期借款 541 496 515 513  所得税  927 1122 1312 1509 

应付票据及应付账款 69789 82394 96561 113123  净利润  5778 6893 8058 9273 

其他 56691 59743 59094 58575  少数股东损益 363 435 519 591 

非流动负债 9220 9105 9045 8893  归属母公司净利润 5415 6458 7539 8682 

长期借款 5594 5499 5423 5290  EPS(元) 0.89 1.06 1.23 1.42 

其他 3626 3606 3622 3603       

负债合计 136240 151738 165214 181104  主要财务比率     

股本 6109 6109 6109 6109  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 15323 15323 15323 15323  成长性     

未分配利润 29503 35312 40811 47128  营业收入增长率 14.9% 18.2% 16.9% 16.9% 

少数股东权益 5436 5870 6389 6979  营业利润增长率 17.4% 19.8% 17.0% 15.1% 

股东权益合计 58325 65007 71854 79619  归母净利润增长率 16.9% 19.3% 16.7% 15.2% 

负债及权益合计 194566 216745 237069 260722  盈利能力     

      毛利率 9.7% 9.9% 9.6% 9.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 10.2% 10.9% 11.5% 12.0% 

归母净利润 5415 6458 7539 8682  偿债能力     

折旧和摊销 1326 1584 2073 2546  资产负债率 70.0% 70.0% 69.7% 69.5% 

资产减值准备 -84 1786 929 1270  流动比率 1.19 1.18 1.18 1.18 

资产处置损失 -3 -34 -25 -24  速动比率 1.14 1.13 1.12 1.13 

公允价值变动损失 -59 -59 -59 -59  营运能力     

财务费用 279 493 457 416  资产周转率 85% 91% 96% 103% 

投资损失 130 34 51 59  应收帐款周转率 592% 568% 539% 539% 

少数股东损益 363 435 519 591  存货周转率 2201% 2242% 2239% 2234% 

营运资金的变动 -6050 -917 -534 -782  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1500 10472 10384 12862  每股收益 0.89 1.06 1.23 1.42 

投资活动产生现金流量 -5681 -6239 -6235 -6272  每股经营现金 0.25 1.71 1.70 2.11 

融资活动产生现金流量 -839 -747 -1755 -2051  每股净资产 8.66 9.68 10.72 11.89 

现金净变动 -4767 3486 2394 4539  估值比率(倍)     

现金的期初余额 40852 42092 45578 47972  PE 10.7 9.0 7.7 6.7 

现金的期末余额 36085 45578 47972 52511  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 
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