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基础化工

2012 年 4 月 5 日

东华科技 (002140)  

煤化工项目是2012年业绩增长主要推动力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

2011 年公司实现营业收入 23.5 亿，同比增长 27.8%；营业利润 3.2 亿，同比增
长 39.1%；净利润 2.8 亿，同比增长 40.8%；EPS 0.62 元，每股净资产 2.48
元，加权平均净资产收益率 28.2%，拟每 10 股派 1.2 元（含税）。 

 合同签约额同比大幅增长，推动公司业绩快速增长 

公司业绩符合我们预期。公司合同签约额同比大幅增长 1.8 倍（2010 年 26.5
亿，2011 年 75.2 亿），工程总承包、工程设计与咨询项目按计划实施，加上综
合毛利率提升（高毛利率的工程设计与咨询业务毛利率仍有提升，且收入占比
提高），致使公司营业收入和净利润快速增长。公司预计一季度业绩同比增长
30～50%，增长动力主要来源于：工程总承包项目按计划实施，营业收入增加；
工程项目管理加强，项目盈利能力提高。 

 积极提高承揽煤化工项目的竞争力 

高油价背景下，煤化工项目投资和建设市场前景广阔。2012 年公司合同签约额
75.2 亿元，主要涉及煤化工、化工、石化、环境工程和建筑等行业，其中煤化
工项目占比 90.6%（其中 80%的合同需跨期执行）。公司有效拓展煤制丙烯、
煤制乙二醇、煤制天然气等新技术、新产品的工程建设市场，已立项开展并顺
利推进了万吨级 FMTA（煤制芳烃）工业试验等技术开发项目。 

 预计未来化工、石化项目工程建设市场仍将维持良好发展 

公司主营业务发展主要依赖于国民经济运行状况、国家固定资产投资规模，特
别是化工、石化行业的投资。2012 年 2 月，工信部发布了《石化和化学工业“十
二五”发展规划》指出“十二五”期间全行业经济总量继续保持稳步增长（总
产值年均将增长 13%左右），同时《规划》将有效引导煤化工的规范发展。我们
预计，“十二五”期间化工、石化项目工程建设市场仍将维持良好发展。 

 维持“推荐” 

我们预计，公司 12、13 年 EPS 分别为 0.75、0.89 元，对应 3 月 30 日收盘价
的动态 PE 分别为 28、23 倍。公司业绩增长的稳定性较强，维持“推荐”。 

 风险提示 

公司所依赖的固定资产投资规模，特别是化工、石化行业的投资规模增长幅度
低于预期；公司积极推进的煤制乙二醇等新项目的工程进展低于预期。

推荐 (维持) 

现价：20.8 元 

主要数据（20120330） 

行业 基础化工 

公司网址 www.chinaecec.com 

大股东/持股 化学工业第三设计院

/60.01% 

实际控制人/持股 中国化学工程集团

/40.03% 

总股本(百万股) 446 

流通 A 股(百万股) 432 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 92.78 

流通 A 股市值(亿元) 89.87 

每股净资产(元) 2.48 

资产负债率(%) 70.9 
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内容 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,770 1,836 2,346 3,210 3,910 

YoY(%) 28.1 3.7 27.8 36.8 21.8 

净利润(百万元) 130 197 277 335 399 

YoY(%)  44.2 51.5 40.8 20.7 19.1 

毛利率(%) 17.2 22.8 23.6 20.4 19.8 

净利率(%) 7.3 10.7 11.8 10.4 10.2 

ROE(%) 18.7 22.6 25.1 23.2 22.5 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.44 0.62 0.75 0.89 

P/E(倍) 71.4 47.1 33.5 27.7 23.3 

P/B(倍) 13.4 10.7 8.4 6.4 5.2 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 2160 3388 3968 4918  营业收入 1836 2346 3210 3910 

现金 769 1161 1659 2246  营业成本 1418 1792 2556 3137 

应收账款 135 181 250 305  营业税金及附加 35 33 47 57 

其他应收款 22 282 45 55  营业费用 18 21 29 35 

预付账款 432 571 767 941  管理费用 133 169 231 282 

存货 656 1125 1150 1255  财务费用 -4 -4 -58 -81 

其他流动资产 147 67 96 117  资产减值损失 13 23 20 20 

非流动资产 425 440 452 462  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 85 84 84 84  投资净收益 5 5 5 5 

固定资产 223 271 284 296  营业利润 228 317 391 465 

无形资产 69 73 69 64  营业外收入 3 7 0 0 

其他非流动资产 47 11 16 18  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 2585 3828 4420 5380  利润总额 230 324 391 465 

流动负债 1709 2714 2970 3597  所得税 33 45 55 65 

短期借款 0 0 0 0  净利润 197 278 336 400 

应付账款 665 773 1099 1349  少数股东损益 1 1 1 2 

其他流动负债 1044 1941 1871 2248  归属母公司净利润 197 277 335 399 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 239 334 360 415 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 0.62 0.75 0.89 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1709 2714 2970 3597   

少数股东 权益 6 9 10 12  主要财务比率 

股本 279 446 446 446  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

资本公积 174 90 90 90  成长能力 

留存收益 417 569 904 1236  营业收入（%） 3.7% 27.8% 36.8% 21.8%

归属母公司股东权益 870 1106 1440 1772  营业利润（%） 52.3% 39.1% 23.4% 19.1%

负债和股东权益 2585 3828 4420 5380  归属于母公司净利润（%） 51.5% 40.8% 20.7% 19.1%

  获利能力 

  毛利率（%） 22.8% 23.6% 20.4% 19.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 10.7% 11.8% 10.4% 10.2%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E ROE(%) 22.6% 25.1% 23.2% 22.5%

经营活动现金流 -104 473 475 608  ROIC(%) 1495.1% -187.8% -93.7% -59.2%

净利润 197 278 336 400  偿债能力 

折旧摊销 15 21 27 30  资产负债率（%） 66.1% 70.9% 67.2% 66.9%

财务费用 -4 -4 -58 -81  净负债比率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

投资损失 -5 -5 -5 -5  流动比率 1.26 1.25 1.34 1.37 

营运资金变动 -319 162 170 247  速动比率 0.88 0.83 0.95 1.02 

其他经营现金流 11 19 4 16  营运能力 

投资活动现金流 -49 -37 -35 -35  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 61 52 40 40  应收账款周转率 10.1 11.5 11.6 11.0 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.5 2.7 2.6 

其他投资现金流 12 15 5 5  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -31 -42 58 14  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.62 0.75 0.89 

短期借款 -9 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.23 1.06 1.06 1.36 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.95 2.48 3.23 3.97 

普通股增加 139 167 0 0  估值比率 

资本公积增加 -70 -84 0 0  P/E 47.1 33.5 27.7 23.3 

其他筹资现金流 -91 -126 58 14  P/B 10.7 8.4 6.4 5.2 

现金净增加额 -184 392 498 587  EV/EBITDA 33.6 24.1 22.4 19.4 
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