
重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
中石化煉化工程(集團)股份有限公司(簡稱”中石化煉化”或”集團)，集團於 2013 年 5 月 23 日

於香港聯合交易所主板掛牌上市。中國石化集團公司持有集團 67.01%的股份為集團之控股股

東，而中國石化集團公司為國有企業，主要從事綜合性石油及石油化工業務。中石化煉化是一家

面向境內外煉油化工工程市場的大型綜合一體化工程服務商和技術專利商，是目前國內最大的

工程建設企業之一。集團所提供的工程服務覆蓋了煉油、石油化工、新型煤化工、無機化工、醫

藥化工、清潔能源、儲運工程、環境工程、節能工程等多個行業，並在技術研發與許可、前期諮

詢、融資協助、設計、採購、施工和預試車╱開車服務等方面提供完整的業務服務鏈。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 
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資料來源: 

彭博、中石化煉化工程(集團)股份

有限公司 

目標價 $8.68 

重 點財務數據 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利  人民幣0.38元 

全年每股股息 人民幣0.15元 

市盈率 (x) 15.24 

市帳率 (x) 1.02 

派息比率 39.474% 
業績回顧 (截至30/06/2017止)  

中石化煉化工程(集團)股份有限公司 (股份代號: 02386)  

Sinopec Engineering (Group) Co., Ltd. 
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資料來源： 中石化煉化工程(集團)股份有限公司 

截至 2017 年 6 月 30 日止的六個月，集團的收入同比下跌 22.4%至 137.64 億元(人民幣˙下同)；整

體毛利同比增長 0.2%至 22.13 億元；毛利率較去年同期的 12.5%上升了 3.6 個百分點至 16.1%；股

東應佔溢利較去年同期下跌 22.6%至 8.35 億元。期內每股基本及攤薄盈利為人民幣 0.19 元，較去

年同期的人民幣 0.24 元下跌 20.8%。 

 

財務方面，截至 2017 年 6 月 30 日止，集團的總資產較 2016 年 12 月 31 日的 588.18 億元下跌 2.8%

至 571.94 億元；而總負債則較 2016 年 12 月 31 日的 336.16 億元下跌 6.3%至 314.87 億元；集團持

有現金及現金等價物為 92.69 億元，較 2016 年 12 月 31 日的 118.62 億元減少 21.9%；流動比率為

1.72 倍，較 2016 年 12 月 31 日的 1.66 倍提升了 0.06x ；集團的資產負債率為 55.1%，較 2016 年 12

月 31 日的 57.2%增加了 2.1 個百分點。 

 

圖表一 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 
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投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源： 中石化煉化工程(集團)股份有限公司 

1. 分部表現及營運數據。2017 年上半年，集團的收入同比

下跌 22.4%至 137.64 億元。收入下跌主要由於 2016 年新簽

合同額大幅減少，導致 2017 年上半年的工作量減少，確

認的收入亦因此下降。另外，又因為 2017 年上半年期內，

中天合創煤化工項目、哈薩克斯坦阿特勞煉油廠 FCC 項

目等大型設計、採購、施工總承包項目進入收尾階段，收

入確認同比減少所致；毛利同比增長 0.2%至 22.13 億

元；毛利率較 2016 年同期的 12.5%上升了 3.6 個百分點至

16.1%。毛利率上升主要由於集團的收入跌幅小於成本跌

幅，當中包括設計分部收入增長而成本同比基本不變，以

及部分已完工的總承包及施工項目完成結算變更增加毛

利所致；股東應佔溢利同比下跌 22.6%至 8.35 億元。而中

石化煉化旗下的四大業務分別為設計、諮詢和技術許可、

工程總承包、施工及設備製造其 2017 年上半年的表現如

下： 

 

設計、諮詢和技術許可業務：佔集團整體收入 8.0%的設計、諮詢和技術許可分部，其 2017 年

上半年的收入同比增長 38.1%至 10.99 億元，毛利同比增長 1.92 倍至 4.41 億元，毛利率較去年

同期的 19.0%提升了 21.2 個百分點至 40.2%，分部溢利扭虧為盈賺 1.93 億元。2017 年上半年集

團的收入及毛利上升主要由於設計業務量及設計收入增加所致；  

工程總承包業務：佔集團整體收入 54.1%的工程總承包分部，其 2017 年上半年的收入同比下跌

19.9%至 74.4 億元，毛利同比下跌 18.3%至 13.13 億元，毛利率較去年同期的 17.3%提升了 0.4 個

百分點至 17.7%，分部溢利同比下跌 53.3%至 4.79 億元。集團 2017 年上半年的工程總承包業務

分部收入下跌主要由於中天合創煤化工項目、哈薩克斯坦阿特勞煉油廠 FCC 項目等 EPC 總承

包項目進入收尾階段，收入同比確認減少；以及部分新簽或新復工總承包項目尚未形成較大

收入貢獻；  

施工業務：佔集團整體收入 36.9%的施工業務分部，其 2017 年上半年的收入同比下跌 33.2%至

50.72 億元，毛利同比增長 1.1%至 4.48 億元，毛利率較去年同期的 5.2%提升了 2.2 個百分點至

7.4%，分部溢利同比下跌 33.0%至 1.38 億元。2017 年上半年集團的收入減少主要由於期內的施

工業務量減少所致，而毛利率的上升主要由於集團旗下廣西 LNG 儲罐安裝等部分施工項目進

入結算收尾期，毛利率較高所致； 

設備製造業務：佔集團整體收入 1.1%的設備製造業務分部，其 2017 年上半年的收入同比增長

1.33 倍至 1.53 億元，毛利同比增長 39.5%至 1,105.7 萬元，毛利率較去年同期的 4.6%下跌了 0.7

個百分點至 3.9%，分部溢利扭虧轉盈至賺 255 萬元。  

按行業收入分類看，佔集團整體收入 41.2%的煉油行業，其 2017 件上半年的收入同比增長 29%

至 56.67 億元；佔集團整體收入 27.2%的石油化工行業，其 2017 年上半年的收入同比下跌 33%

至 37.46 億元；佔集團整體收入 16.3%的新型煤化工行業，其 2017 年上半年的收入同比下跌

25.3%至 21.08 億元。而期內馬來西亞 RAPID 煉油項目、科威特煉油項目等部分大型煉油行業

總承包項目收入貢獻較大，但石油化工、煤化工及其他行業部分總承包項目新簽或新復工項目

尚未形成較大收入。 
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投資要點及利好因素 

2. 新簽合同總量超預期。集團於今年1月30日發

出盈利警告，集團預期截至2017年12月31日止

12個月稅後淨利潤較2016年同期下降約25%至

35%，主要由於集團2016年新簽合同額減少，

2017年國內外煉油、石油化工及新型煤化工行

業投資下降，以及工程市場競爭激烈等因素的

影響。 

 到2月23日集團發出自願性公告，公佈2017年

集團的新合同總值及未完成合同量的數據。截

至2017年12月31日止十二個月期間，集團新簽

訂合同總值為人民幣390.63億元，同比增長41.

7%；於2017年12月31日，集團未完成合同量

為人民幣910.28億元，較2016年12月31日的人

民幣881.73億元增加3.2%。 

 以分部計(圖表三)，2017年全年當中又以工程

總承包業務的新簽合同總值同比增長81.8%至1

98.38億元最佳。以行業計，則以石油化工的

新簽合同總值同比增長1.25倍至167.44億元最

佳。以地域計，中國地區的新簽合同總值同比

增長69.1%至290.7億元最佳。而去年第四季度

，集團新簽訂的合同總值為人民幣116.99億元

。在三個月期間的簽約項目包括，與伊朗國家

石油工程建設公司簽訂了伊朗ABADAN煉廠

產品升級項目（二期）EPC總承包合同，集團

所佔合同份額約為人民幣68.58億元；與中化

泉州石化有限公司簽訂了100萬噸╱年乙烯及

煉油改擴建項目40萬噸╱年HDPE裝置EPC總

承包合同，合同總額約為人民幣6.54億元；與

韓國大林實業有限公司(Daelim Industrial Co., 

Ltd.)簽訂了沙特拉比格苯酚丙酮管道預製安裝

項目合同，合同總額約為0.33億美元，約人民

幣2.16億元；及與上海賽科石油化工有限責任

公司簽訂了上海賽科OSBL新建球罐、廢水罐

及鍋爐煙氣脫硫脫硝工程設計項目合同，合同

總額為人民幣2.15億元。而集團於去年12月12

日公佈《關於H股股票增值權激勵計劃草案獲

得國務院國有資產監督管理委員會批覆》的公

告。集團推出的管理層激勵方案，加上集團的

控股公司中國石化集團推出的五年計劃，當中

將有四項世界級煉油與化工專案計劃，相信有

助提升集團的新增業務量及收入。  

  

圖表三 

資料來源： 中石化煉化工程(集團)股份有限公司 
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集團於3月2日的收市價為$7.42，股價按年升3.92%。集團的股價在股權激勵方案及油價上升的推動

下於去年12月起動一路向上升，股價更於今年1月23日創出52周8.8元新高，隨後受市場波動及油價

所影響而反覆回落，股價曾回落至7.3元以下的位置，現時14天相對強弱指數已跌至39.4174的水平

，股價已跌至10天、20天及50天移動平均線以下，MACD線及訊號線於利淡的區間內，短期集團的

股價在大市氣氛轉差及油價回落的影響下而受壓。但相信集團的業務量會隨著國內及全球的經濟

回穩並重現增長的情況下而回升，集團可在國內外煉油、石油化工及新型煤化工行業投資回升下

，而取得更多的新簽訂單及收入。投資者可考慮於現水平增持或吸納，以憧憬集團的收入及利潤

重拾增長，扭虧轉盈。 

資料來源: 彭博 

資料來源: 彭博 

股價走勢  

估值預測  

以3月2日的收市價$7.42計算，其市盈率及市帳率分別為40.63及3.18倍的位置，其市盈率及市帳

率維持在同行及行業中偏高的水平。但基於集團的控股股東為中國石化集團公司，為國內三大油

企之一，擁有國資的背景，中石化更計劃在“十三五”期間投資2000億元於茂湛、鎮海、上海和

南京等地打造世界級煉化基地。四大基地優化升級後，總煉油能力將達到1.3億噸/年，乙烯能力將

達到900萬噸/年，分別約占國內產能的17%、31%。相信中石化在優化升級四大世界煉化基地時

會給予更多的新合約予中石化煉化。再加上四個世界級煉化基地分別位於我國泛珠三角、長三角

和長江下游地區，正是國家實施“一帶一路”與長江經濟帶兩大戰略的核心地區。其中，茂湛基

地位於泛珠三角地區，毗鄰港澳，與東南亞地區隔海相望，地理位置獨特，處在“一帶一路”戰

略的核心區域。而集團為抓緊”一帶一路”的發展大好機遇，已在密切跟蹤馬來西亞、泰國和印

尼等國家的多個大型項目，未來更會在”一帶一路”沿線不斷擴大市場佈局，打開沿線國家的市

場。除煉化業務之外，集團亦積極環保和節能業務的推進。在節能領域上，集團廣泛交流各類低

溫熱發電、動設備節能、配電節能等技術，豐富技術儲備，提升節能服務能力；在環保領域上，

集團與合作夥伴共同推動國內某大型土壤修復項目工業化實施。繼續開展土壤修復技術交流，提

升應對各類污染土壤修復項目的能力。相信在國家大力推動環保節能減排，大氣及土壤治理下，

集團的環保節能業務將取得更多的合同，提升集團收入。所以會將中石化煉化的目標價定在$8.68

即相當於16.821市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有16.92%的潛在升幅。 

風險因素 

● 集團持續在海外經營一些工程業務，外匯匯率的變動可能對集團的服務的定價以及以外匯購

買材料的支出產生影響，匯率波動會對集團的經營業績和財務狀況構成影響。 

● 政治風險：集團與受制裁的國家有業務來往，雖然伊朗被聯合國解除數項對伊朗的制裁，但

伊朗若再被制裁，會對集團在當地的業務及工程有影響。 

● 集團海外項目所在國政局動盪不穩，其化承接的項目或被國有化、取消、扣押、沒收、中止

等風險  

● 集團收入主要來源於向煉油、石油化工、新型煤化工行業的客戶提供服務，對服務的需求受

傳統能源的週期變化和整體業務水平的影響，能源的供給和價格變動很大程度上影響本集團

對新項目的可獲取性。 
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