
 

 

中国化学(601117) / 专业工程 / 公司点评 / 2023.05.03 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

业绩符合预期，研发投入持续加码  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2023-04-28 

收盘价(元) 10.59 

流通股本(亿股) 60.50 

每股净资产(元) 8.85 

总股本(亿股) 61.09 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 毕春晖 

SAC 证书编号：S0160522070001 

bich@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《业绩稳健增长，实业转型持续推进》   

2023-03-28 

2. 《 新签营收较快增长，盈利能力短期

承压 》   2022-10-31 

3. 《 中报略超预期，推出员工激励助力

二次腾飞 》   2022-08-17   

 
 
❖ 事件：公司公告 2023Q1 实现营收 425.91 亿元同增 20.68%；归属净利润 11.11

亿元同增 13.69%；扣非归属净利润 11.10 亿元同增 15.41%。 

❖ 化学工程、勘察设计业务新签快速增长。公司 2023Q1 实现新签订单

1045.97 亿元同增 0.66%，其中建筑工程承包、勘察设计监理咨询、实业及新

材料销售、现代服务业分别实现新签订单额 999.59/17.69/17.42/6.07 亿元，同

比变动 0.94%/31.82%/-24.06%/-46.61%；建筑工程承包业务中，化学工程、基

础设施、环境治理分别实现新签订单 813.44/167.27/18.88 亿元，同比变动

17.21%/-38.10%/-27.55%。分区域看，公司境内、境外分别实现新签订单

979.66/66.31 亿元，同比变动 5.33%/-39.20%，随着国内外商务交流恢复正常，

叠加一带一路沿线国家合作更加紧密，公司海外业务有望重回扩张。 

❖ 公司毛利率同比提升，研发投入大幅提升。2023Q1 公司实现销售毛利率

为 7.92%同增 0.31pct；期间费用率 4.70%同增 0.49pct，其中公司销售/管理及

研发/财务费用率分别为 0.23%/4.15%/0.33%，同比变动-0.02pct/0.5pct/0pct，其

中管理及研发费用率大幅上涨系公司高度重视技术创新，加大投入力度所致，

研发费用同增 68.53%；资产及信用减值损失率-0.14%同增 0.03pct；归属净利

率 2.61%同降 0.16pct。公司期内经营性现金流净流出 60.21 亿元，较上年同期

多流出 8.61 亿元，主要系本期财务公司客户存款净增加额同比增加所致；收

现比 75.07%同降 17.77pct；付现比 91.42%同降 16.87pct。截至 3 月底公司应

收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分

别为 343.66/475.03/745.92/301.18 亿元，较年初同比变动 2.84%/14.83%/6.88%/-

15.37%。 

❖ 投资建议：公司员工激励落地绑定核心骨干，考核条件为 23-25 年扣除非经

常性损益的加权平均净资产收益率不低于 9.05%/9.15%/9.25%，以 2021 年业

绩为基数，23-25 年扣非归属净利润 CAGR 不低于 15%，并且上述指标不低于

同行业平均业绩水平或对标企业 75 分位值水平，夯实公司成长基础。我们预

测公司 2023-2025 年归母净利润为 62.59/73.98/87.13 亿元，同比增速

15.6%/18.2%/17.8%，最新收盘价对应 2023-2025 年 PE 分别为 10.34/8.75/7.43

倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险，稳增长力度不及预期，国内外工程进度不及

预期风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 137919 158437 182078 204851 226407 

收入增长率(%) 25.39 14.88 14.92 12.51 10.52 

归母净利润(百万元) 4633 5415 6259 7398 8713 

净利润增长率(%) 26.64 16.87 15.59 18.19 17.79 

EPS(元/股) 0.84 0.89 1.02 1.21 1.43 

PE 14.29 8.92 10.34 8.75 7.43 

ROE(%) 9.61 10.24 10.65 11.43 12.14 

PB 1.52 0.92 1.10 1.00 0.90 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 137918.59 158437.11 182077.93 204850.50 226406.73  成长性      

减:营业成本 124401.31 143093.65 163862.50 183796.98 202324.85  营业收入增长率 25.4% 14.9% 14.9% 12.5% 10.5% 

 营业税费 381.83 517.32 543.96 612.17 676.72  营业利润增长率 23.0% 17.4% 18.5% 19.5% 19.1% 

   销售费用 411.64 444.80 489.57 530.54 563.93  净利润增长率 26.6% 16.9% 15.6% 18.2% 17.8% 

   管理费用 2465.62 2602.91 2901.14 3162.86 3383.58  EBITDA 增长率 5.7% 17.4% 26.0% 18.9% 18.5% 

   研发费用 4738.98 5453.28 6255.57 7039.92 7782.24  EBIT 增长率 5.7% 17.5% 33.2% 21.7% 20.6% 

   财务费用 462.53 -356.76 74.49 65.43 85.91  NOPLAT 增长率 3.5% 22.2% 31.4% 21.7% 20.6% 

  资产减值损失 -294.08 83.97 -200.00 -280.00 -350.00  投资资本增长率 28.5% 10.2% 10.4% 9.9% 10.6% 

加:公允价值变动收益 726.23 59.33 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 28.9% 11.1% 10.9% 10.3% 11.0% 

 投资和汇兑收益 55.77 -130.00 18.13 20.41 22.56  利润率      

营业利润 5671.19 6657.24 7888.23 9429.91 11235.00  毛利率 9.5% 9.3% 9.7% 10.0% 10.4% 

加:营业外净收支 370.10 47.32 30.00 30.00 30.00  营业利润率 4.1% 4.2% 4.4% 4.6% 5.0% 

利润总额 6041.29 6704.56 7918.23 9459.91 11265.00  净利润率 3.6% 3.7% 3.7% 3.9% 4.2% 

减:所得税 1037.46 926.61 1187.73 1418.99 1689.75  EBITDA/营业收入 4.8% 4.9% 5.3% 5.6% 6.0% 

净利润 4633.42 5415.21 6259.36 7397.65 8713.48  EBIT/营业收入 3.9% 4.0% 4.6% 5.0% 5.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 44344.60 42091.65 40783.36 41607.76 41177.57  固定资产周转天数 29 29 29 27 24 

交易性金融资产 1137.69 1095.46 1295.46 1395.46 1495.46  流动营业资本周转天数 -59 -41 -18 -5 9 

应收帐款 21805.17 25042.84 30260.80 35190.49 40753.42  流动资产周转天数 365 347 327 320 314 

应收票据 9882.68 8375.40 8749.36 9388.93 10035.34  应收帐款周转天数 52 53 55 58 61 

预付帐款 15283.54 17044.10 19650.42 22041.91 24264.57  存货周转天数 14 14 14 14 15 

存货 5219.43 6190.85 6527.48 7585.08 8073.63  总资产周转天数 412 425 398 379 368 

其他流动资产 2110.29 5732.03 5932.03 6132.03 6332.03  投资资本周转天数 160 153 147 144 144 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.6% 10.2% 10.7% 11.4% 12.1% 

长期股权投资 2018.09 2177.23 2327.23 2427.23 2527.23  ROA 2.6% 2.8% 3.0% 3.3% 3.6% 

投资性房地产 1300.00 1497.03 1297.03 1197.03 1097.03  ROIC 7.3% 8.1% 9.7% 10.7% 11.7% 

固定资产 11123.72 12577.13 14346.36 14991.08 15101.61  费用率      

在建工程 3994.22 4718.17 1718.17 718.17 1218.17  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 3546.83 3796.53 4096.53 4298.53 4402.53  管理费用率 1.8% 1.7% 1.6% 1.6% 1.5% 

其他非流动资产 8693.36 9341.69 9341.69 9341.69 9341.69  财务费用率 0.3% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 177896.04 194565.65 206552.53 222649.42 239051.32  三费/营业收入 2.4% 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 

短期债务 518.39 540.74 640.74 760.74 910.74  偿债能力      

应付帐款 56168.35 60507.53 63217.36 67401.36 70771.87  资产负债率 70.5% 70.0% 68.7% 68.0% 66.9% 

应付票据 7172.09 9281.10 9823.48 10585.69 11881.50  负债权益比 238.8% 233.6% 219.5% 212.3% 201.9% 

其他流动负债 15626.77 11064.55 8064.55 8064.55 8064.55  流动比率 1.18 1.19 1.23 1.27 1.31 

长期借款 5977.17 5593.54 5793.54 5993.54 6193.54  速动比率 0.72 0.67 0.68 0.69 0.70 

其他非流动负债 88.06 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 23.12 22.44 24.15 27.20 30.46 

负债总额 125394.89 136240.38 141896.76 151352.74 159879.39  分红指标      

少数股东权益 4301.93 5435.67 5906.80 6550.08 7411.85  DPS(元) 0.15 0.18 0.00 0.16 0.21 

股本 6109.47 6109.47 6109.47 6109.47 6109.47  分红比率      

留存收益 27864.21 32202.31 38061.67 44059.32 51072.80  股息收益率 1.2% 2.2% 0.0% 1.5% 2.0% 

股东权益 52501.16 58325.27 64655.76 71296.68 79171.93  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.84 0.89 1.02 1.21 1.43 

净利润 4633.42 5415.21 6259.36 7397.65 8713.48  BVPS(元) 7.89 8.66 9.62 10.60 11.75 

加:折旧和摊销 1206.68 1412.80 1330.78 1353.28 1385.48  PE(X) 14.3 8.9 10.3 8.7 7.4 

  资产减值准备 444.05 152.49 300.00 480.00 650.00  PB(X) 1.5 0.9 1.1 1.0 0.9 

公允价值变动损失 -726.23 -59.33 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 600.74 279.08 345.41 373.26 401.98  P/S 0.5 0.3 0.4 0.3 0.3 

   投资收益 -67.62 130.00 -18.13 -20.41 -22.56  EV/EBITDA 5.6 1.9 3.4 2.8 2.5 

 少数股东损益 370.41 362.74 471.13 643.27 861.77  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -4263.20 -6049.95 -6452.80 -7409.80 -8420.91  PEG 0.5 0.5 0.7 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 2241.68 1499.61 2203.93 2785.21 3536.98  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3167.95 -5680.94 -860.05 -1307.55 -2315.19  REP      

融资活动产生现金流量 6090.13 -838.87 254.59 -753.26 -1051.98        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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⚫ 行业评级 
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中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 
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