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收入、利润保持较快增长，实业与海外业

务加速拓展 
[Table_Summary] 
投资要： 

 事件：2022 年公司实现营业收入 1584.37 亿元，同比增长 14.88%；归母净

利润 54.15 亿元，同比增长 16.87%；扣非后归母净利润 50.08 亿元，同比增

长 44.35%。点评如下： 

 收入、利润保持较快增长，Q4 单季扣非后净利润明显提速。分行业看，公司

化学工程、基础设施、环境治理、实业及新材料和现代服务业分别实现营收

1183.02、224.05、35.04、73.65 和 56.77 亿元，分别同增 9.59%、58.05%、

20.97%、5.69%和 20.05%。分地区看，境内、境外分别实现营收 1233.31、

339.23 亿元，分别同增 13.61%、20.46%。分季度看，公司 2022Q1、Q2、

Q3、Q4 单季度营收分别同比增长 41.35%、27.35%、32.67%、-20.17%，

归母净利润分别同比增长 19.73%、49.75%、10.91%、-2.30%，扣非后归母

净利润分别同比增长 21.13%、62.72%、9.95%、88.91%；单季度净利率分

别为 3.05%、4.49%、2.43%、4.86%。公司 2023 年计划完成新签合同 3000

亿元（同增 1.04%），营业总收入 1720 亿元（同增 8.56%），利润总额 69 亿

元（同增 2.92%）。 

 费用率下降，净利率微升，经营现金净流入减少。毛利率方面，2022 年毛利

率同降 0.15 个 pct 至 9.34%，其中环境治理和实业及新材料毛利率分别同降

0.75、9.01 个 pct。期间费用率方面，2022 年期间费用率同降 0.72 个 pct

至 5.16%，其中销售费用率同降 0.02 个 pct 至 0.28%；管理费用率（含研发

费用）同降 0.14 个 pct 至 5.08%；财务费用率同降 0.56 个 pct 至-0.23%，

主要是公司加大对外汇的管控力度，同时受汇率波动影响，形成汇兑收益所

致。净利率方面，2022 年净利率微增 0.02 个 pct 至 3.66%。2022 年经营现

金流净流入15.00亿元，同降33.10%；其中收现比同降0.37个pct至95.91%，

付现比同升 4.11 个 pct 至 91.49%。 

 实业业务进展顺利，深度融入“一带一路”建设。2022 年公司天辰己二腈项

目、东华 PBAT 项目开车成功并产出优质产品，华陆气凝胶项目实现稳定投

产；己内酰胺项目保持高负荷生产，橡机项目完成全年目标；HPPO 项目顺

利开工建设。公司深度融入“一带一路”建设，2022 年国外业务占比 21.41%，

稳步推进海外经营和海外改革，新增 8 个国别市场，签署印尼油储码头、沙

特沙比克 MTBE、乌兹别克斯坦烧碱等海外大单；现拥有境外机构 140 个，

分布在俄罗斯、印度尼西亚、马来西亚、阿联酋、沙特、巴基斯坦、哈萨克

斯坦、土耳其、埃及等 80 多个国家和地区。 

 盈利预测与评级。考虑到公司订单持续快速增长，公司未来业绩大概率向好，

且石化行业景气度提升，有望增加资本开支，我们预计公司 23-24 年 EPS 分

别为 1.04、1.21 元，公司作为行业龙头，享有一定的龙头效应，给予 23 年

11-12 倍市盈率，合理价值区间 11.41-12.45 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，政策风险，经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 137919 158437 182849 211141 250098 

(+/-)YoY(%) 25.4% 14.9% 15.4% 15.5% 18.5% 

净利润（百万元） 4633 5415 6337 7415 8897 

(+/-)YoY(%) 26.6% 16.9% 17.0% 17.0% 20.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.76 0.89 1.04 1.21 1.46 

毛利率(%) 9.5% 9.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

净资产收益率(%) 9.6% 10.2% 10.9% 11.5% 12.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E 

601669.SH 中国电建 1254.06 0.62 0.73 0.86 11.65 9.96 8.48 0.87 

601800.SH 中国交建 1787.93 1.25 1.39 1.54 8.88 7.95 7.18 0.62 

均值 0.93 1.06 1.20 10.27 8.95 7.83 0.75 

注：收盘价为 2023 年 3 月 27 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 158437 182849 211141 250098 

每股收益 0.89 1.04 1.21 1.46  营业成本 143094 164496 190038 225200 

每股净资产 8.66 9.51 10.51 11.71  毛利率% 9.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

每股经营现金流 0.25 0.63 0.95 1.25  营业税金及附加 517 622 697 825 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 445 549 549 625 

P/E 10.71 9.15 7.82 6.52  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.10 1.00 0.90 0.81  管理费用 2603 3063 3473 4002 

P/S 0.37 0.32 0.27 0.23  管理费用率% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 

EV/EBITDA 1.90 2.49 2.09 1.64  EBIT 6262 8192 9544 11287 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -357 -309 -293 -303 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% 

毛利率 9.3% 10.0% 10.0% 10.0%  资产减值损失 84 -80 -80 -70 

净利润率 3.4% 3.5% 3.5% 3.6%  投资收益 -130 -150 -173 -205 

净资产收益率 10.2% 10.9% 11.5% 12.4%  营业利润 6657 7806 9120 10931 

资产回报率 2.8% 3.0% 3.1% 3.3%  营业外收支 47 40 60 85 

投资回报率 8.1% 9.7% 10.3% 11.1%  利润总额 6705 7846 9180 11016 

盈利增长（%）      EBITDA 7674 9877 11291 13110 

营业收入增长率 14.9% 15.4% 15.5% 18.5%  所得税 927 1084 1269 1522 

EBIT 增长率 17.5% 30.8% 16.5% 18.3%  有效所得税率% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

净利润增长率 16.9% 17.0% 17.0% 20.0%  少数股东损益 363 425 497 596 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5415 6337 7415 8897 

资产负债率 70.0% 70.2% 70.4% 71.2%       

流动比率 1.19 1.20 1.22 1.22       

速动比率 0.67 0.67 0.66 0.65  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.33 0.30 0.28 0.25  货币资金 42092 42148 43461 45899 

经营效率指标      应收账款及应收票据 33418 40454 48534 59682 

应收账款周转天数 53.47 52.80 56.00 58.00  存货 6191 7010 8198 9853 

存货周转天数 14.36 14.50 14.50 14.50  其它流动资产 68921 79778 91786 109469 

总资产周转率 0.85 0.89 0.93 0.98  流动资产合计 150621 169390 191980 224902 

固定资产周转率 13.31 14.48 16.56 19.29  长期股权投资 2177 2297 2417 2537 

      固定资产 12577 12671 12821 13116 

      在建工程 4718 4957 5279 5680 

      无形资产 3797 3985 4173 4361 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 43944 45028 46303 47811 

净利润 5415 6337 7415 8897  资产总计 194566 214419 238283 272713 

少数股东损益 363 425 497 596  短期借款 541 641 741 841 

非现金支出 1565 1999 2060 2087  应付票据及应付账款 69789 76430 85102 100062 

非经营收益 206 429 449 465  预收账款 18 21 24 29 

营运资金变动 -6050 -5343 -4600 -4418  其它流动负债 56673 63628 71858 83151 

经营活动现金流 1500 3847 5820 7627  流动负债合计 127021 140720 157726 184082 

资产 -3030 -2080 -2260 -2534  长期借款 5594 5894 6094 6194 

投资 -2707 -647 -699 -699  其它长期负债 3626 3826 3876 3926 

其他 56 -200 -223 -255  非流动负债合计 9220 9720 9970 10120 

投资活动现金流 -5681 -2928 -3182 -3489  负债总计 136240 150440 167696 194202 

债权募资 -1182 600 350 250  实收资本 6109 6109 6109 6109 

股权募资 2787 0 0 0  归属于母公司所有者权益 52890 58118 64230 71558 

其他 -2444 -1463 -1674 -1951  少数股东权益 5436 5860 6357 6953 

融资活动现金流 -839 -863 -1324 -1701  负债和所有者权益合计 194566 214419 238283 272713 

现金净流量 -4767 56 1313 2438       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张欣劼 建筑工程行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


