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本报告要点 

 预计公司 2012 年业绩增速稳定 

 公司将在“十二五”期间迎来高速发展的契
机 

我们的观点有何不同? 

 现代煤化工行业“十二五”发展空间 

主要催化剂/事件 

 现代煤化工行业政策 

 大额合同的签订 

 新技术突破 

 

股价表现 
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东华科技 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (8) (6) (10) (21) 
相对新华富时 A50 指数 (14) 0  (14) (2) 

发行股数 (百万) 446 
流通股 (%) 96.86 
流通股市值 (人民币 百万) 8,987 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 40 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
      化学工业第三设计院有限公司 60.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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东华科技 
继续受益于煤化工行业，业绩仍将高速增长 
2011 年，东华科技订单增速达到 184%，增速达到爆发性的一年。公司
2011 年实现净利润 2.77 亿元，同比增长 41%。展望 2012 年，我们预计
随着“十二五”新型煤化工行业的继续发展，公司的订单增速仍具有较大
的空间，结合目前在手超过百亿的订单，我们预计其净利润仍将维持 40%
以上的高速增长。考虑公司未来 2-3 年仍将处在高增速的时期，我们维持
买入评级，目标价格下调至 28.50 元。 

 

主要发现 
 公司业绩符合预期。2011 年公司主营收入和净利润同比分别增长

27.8%和 40.8%。主要是由于公司合同签约额同比大幅增加，工程总
承包、工程设计与咨询项目按计划实施。 

 公司订单增速显著。全年合同签约额 75.22 亿元，较 2010 年增长 184%。
其中超过 10 亿的订单三个。合同签约总额和单个签约项目规模均创
出历史新高。我们预计 2012 年公司新签合同将超过百亿。 

 公司综合毛利率继续提升。2011 年公司综合毛利率达到 23.65%，较
2010 年提升 0.88 个百分点，主要原因是高毛利的设计咨询板块贡献
利润的比重提高到近三分之一。我们预计公司仍将维持高毛利的水
平。 

 公司煤化工项目比重继续增加。2011 年公司新签订单中煤化工比例
超过 90%。我们预计“十二五”期间，大型煤化工项目公司的参与
的比重将进一步增加。GSP 气化炉、FMTP、乙二醇、褐煤提质和 MTA
等技术和工艺的工业化应用，都有望成为公司股价的催化剂。 

评级面临的主要风险 
 重要人才的流失；核心技术泄露；产品价格大幅下降；公司下游客

户需求放缓。 

估值 
 考虑到公司技术、成本和渠道优势，我们预测 2011-2014 年三年净利

年均复合增长将达到 48%，给予其 30 倍 2012 年预期市盈率，目标价
由 31.50 元下调为 28.50 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,836 2,346 3,473 5,431 8,527 
  变动 (%) 4 28 48 56 57 
净利润 (人民币 百万) 197 277 422 603 899 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.707 0.622 0.947 1.352 2.017 
   变动 (%) 142.5 (12.0) 52.3 42.8 49.2 
市场预期每股收益 (人民币)   0.984  1.387  
核心每股收益  (人民币) 0.707 0.622 0.947 1.352 2.017 
   变动 (%) 142.5 (12.0) 52.3 42.8 49.2 
全面摊薄市盈率(倍) 29.4 33.5 22.0 15.4 10.3 
核心市盈率 (倍) 29.4 33.5 22.0 15.4 10.3 
每股现金流量 (人民币) (0.50) 1.30 0.43 2.19 2.51 
价格/每股现金流量 (倍) (41.9) 15.9 48.0 9.5 8.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.3 23.0 16.4 10.0 5.8 
每股股息 (人民币) 0.327 0.047 0.124 0.189 0.270 
股息率 (%) 1.6  0.2  0.6  1.0  1.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

展望 2012 年，我们预计随着“十二五”新型煤化工行业的继续发展，公司的
订单增速仍具有较大的空间，结合目前在手超过百亿的订单，我们预计公司
2011-2014 年净利润复合增长率将维持在 40%以上的高速增长。考虑公司未来
2-3 年仍将处在高增速的时期，我们维持买入评级，目标价格下调至 28.50 元。 

 

2011 年公司净利增长 41%，基本符合预期 

东华科技 2011 年实现主营收入 23.46 亿元，归属于上市公司股东净利润 2.77

亿元，同比分别增长 27.8%和 40.8%，基本符合我们预期。报告期内，公司主
营业务收入增长较快，主要是由于公司合同签约额同比大幅增加，工程总承
包、工程设计与咨询项目按计划实施，致使营业总收入较快增长；公司净利
润实现大幅增长主要得益于高毛利公司设计咨询板块收入 92.3%的增长。 

 

图表 1. 2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业额 1,835.84 2,346.49 28 
销售税金 (34.53) (33.42) (3) 
净销售额 1,801.31 2,313.07 28 
销售成本 (1,417.95) (1,791.66) 26 
毛利润 383.36 521.41 36 
销售费用 (17.61) (20.65) 17 
管理费用 (133.33) (168.93) 27 
经营利润 232.42 331.83 43 
投资收益 4.89 4.84 (1) 
财务费用 3.87 3.55 (8) 
资产减值 (13.42) (23.42) 75 
其它 2.28 6.85 200 
税前利润 230.04 323.65 41 
所得税 (32.54) (45.21) 39 
少数股东权益 (0.53) (1.15) 117 
净利润 196.97 277.29 41 
主要比率(%)    
毛利率 20.9 22.2  
经营利润率 12.7 14.1  
净利率 10.7 11.8  

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 



 

2012 年 4 月 5 日  东华科技  3 

图表 2.公司营业收入大幅增长 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司订单增速较快，未来业绩增速明确 

2011 年公司全年合同签约额 75.22 亿元，较 2010 年增长 184%。其中过 10 亿的
订单有黔希化工煤制乙二醇项目、伊犁新天煤制天然气项目和中煤集团成氨、
尿素项目。合同签约总额和单个签约项目规模均创出历史新高，经营档次和
合同质量不断提升，为公司主营业务收入和经营业绩的稳步增长奠定了基础。 

其中工程总承包项目签约额为 71.32 亿元，较 2010 年增长 208%；设计咨询项
目签约额为 3.9 亿元，较 2010 年增长 15%。 

公司签约项目涉及煤化工、化工、石化、环境工程和建筑等行业，其中煤化
工项目合同签约额为 68.15 亿元，占全年合同总额的 90.60%。其中包括煤制丙
烯（FMTP）、煤制乙二醇、煤制天然气等新型煤化工项目和合成氨、尿素、
甲醇等传统煤化工项目。考虑到新型煤化工行业“十二五”高速发展的趋势
和单套新型煤化工项目投资较大，我们预计 2012 年公司新签项目将突破百亿，
其中煤化工项目的比例仍将保持在 90%以上的高位。 

 

图表 3. 2011 年以来公司公告的订单情况 

公告日期 业主 项目 类型 合同额（亿元） 
11.1.14 黔希化工 乙二醇 EPC 30.47 
11.1.28 伊犁新天 天然气 EPC 14.15 
11.5.18 山西襄矿 乙二醇 E 0.5 
11.5.24 锡林郭勒苏尼特碱业 乙二醇 E 0.27 
11.6.7 蒙大新能源 甲醇 EP+M 9.06 
11.6.28 沧州正源 合成氨、尿素 E 0.3 
11.7.26 中电投 煤制气 E 0.33 
11.9.13 中煤 合成氨、尿素 EPC 10.4 
11.11.9  西部翡翠能源化工 FMTP、PP E 0.3 

2011 年其他  9.44 
合计 75.22 

12.3.6 锡林郭勒盟创源煤化工 褐煤低温热解 E 0.6 

备注：E 设计、P 采购、C 建设、M 项目管理 

资料来源:公司公告、中银国际研究 
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我们预计公司目前在手订单超过百亿元，相当于 2011 年全年营业收入的四倍
多，我们预计公司的主营业务收入在“十二五”期间仍将保持较高的增速。 

 

公司综合毛利率继续提升 

2011 年公司综合毛利率达到 23.65%，较 2010 年提升 0.88 个百分点，主要原因
是高毛利的设计咨询板块贡献利润的比重提高到总利润的三分之一。 

其中，设计咨询业务的毛利率较上年同期增加 11.02 个百分点，随着设计咨询
合同额的提升，单项目的毛利也不断增加，此外也和公司管理水平、人力资
源和成本控制等方面有所相关；工程总承包项目毛利率同比减少 2.08 个百分
点，主要原因是由于个别项目毛利较低。 

我们认为随着现代煤化工项目数量的增加，公司设计咨询板块的毛利仍将维
持在 50-60%的高毛利水平；工程总承包板块将恢复到毛利仍将维持 

 

图表 4.公司毛利率稳定 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司将继续受益于新型煤化工行业的高速发展 

我们预计 “十二五”期间，相较于其他现代煤化工项目，煤制烯烃和煤制天
然气项目发展速度相对较快。煤制烯烃将在示范技术完善和优化的基础上，
预计到“十二五”末，产能从目前的 160 万吨/年提高到 400-500 万吨/年；煤制
天然气将在煤炭资源丰富、管输条件成熟的，建设煤制天然气示范项目，缓
解天然气供求矛盾，预计在新疆和蒙东地区将会有多套装置建成投产，预计
到“十二五”末，产能达到 150-250 亿标方/年左右。煤制油将会新建百万吨级
的间接液化示范性装置。煤制乙二醇随着技术的不断突破发展，预计将会形
成 50-120 万吨/年左右的产能，估计 2012-2015 年实现固定资产总投资达到
2,000-3,000 亿。 

2011 年公司新签订单中煤化工比例超过 90%，达到 68 亿元。我们预计“十二
五”期间，国内大型煤化工项目中，公司的参与的比重将进一步增加。将主
要体现在 GSP 气化炉、FMTP、乙二醇、褐煤提质等方面。 
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目前公司成功开发了流化床甲醇制丙烯（FMTP）并正工程化；煤制乙二醇领
域承担国内在建装置 80%以上的产能，其中一套装置将于 2012 年第三季度开
车；承担了煤制天然气项目核心装置的工程设计工作；同时正积极跟踪和关
注甲醇制芳烃技术和褐煤综合利用技术。上述新技术和新产品核心技术的掌
握，将进一步提高公司在新型煤化工领域的技术地位和实力。 

我们预计，在 2011 年公司主营业务收入和净利润同比增幅 40-60%的基础上，
公司 2012 年将会继续保持较高的增速。尤其是工程总承包板块，我们预计该
板块 2012 年总收入增幅超过 80%，毛利率如果仍能维持在 16-18%的水平，将
会给公司业绩带来超过 30%的增长。此外，设计板块由于毛利率水平较高，预
计在近几年也将维持 30%以上的增速。 

因此，我们预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 34.7、54.3 和 85.3 亿元，
2012-2014 年的净利润分别为 4.22、6.03 和 9.00 亿元，2012-2014 年每股收益分别
为 0.95 元、1.35 元和 2.02 元。按照 2011 年 3 月 30 日收盘价 20.80 元计算，对应
的动态市盈率分别为 22 倍、15 倍和 10 倍。 

预计随着“十二五”新型煤化工行业的继续发展，公司的订单增速仍具有较
大的空间，结合目前在手超过百亿的订单，我们预计公司 2011-2014 年净利润
复合增长率将维持在 50%以上的高速增长。考虑公司未来 2-3 年仍将处在高增
速的时期，我们维持买入评级，目标价格下调至 28.50 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,836 2,346 3,473 5,431 8,527 
销售成本 (1,418) (1,792) (2,672) (4,225) (6,695) 
经营费用 (170) (202) (309) (485) (775) 
息税折旧前利润 248 353 492 722 1,058 
折旧及摊销 (15) (21) (21) (31) (35) 
经营利润 (息税前利润) 232 332 471 690 1,022 
净利息收入/(费用) 4 6 48 66 105 
其他收益/(损失) (7) (14) (20) (44) (64) 
税前利润 230 324 499 712 1,063 
所得税 (33) (45) (75) (107) (159) 
少数股东权益 (1) (1) (2) (3) (4) 
净利润 197 277 422 603 899 
核心净利润 197 277 422 603 899 
每股收益(人民币) 0.707 0.622 0.947 1.352 2.017 
核心每股收益(人民币) 0.707 0.622 0.947 1.352 2.017 
每股股息(人民币) 0.327 0.047 0.124 0.189 0.270 
收入增长(%) 4 28 48 56 57 
息税前利润增长(%) 53 43 42 47 48 
息税折旧前利润增长(%) 54 42 39 47 47 
每股收益增长(%) 142 (12) 52 43 49 
核心每股收益增长(%) 142 (12) 52 43 49 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 769 1,161 1,224 2,080 3,147 
应收帐款 656 1,125 1,678 2,420 4,081 
库存 736 1,102 1,425 2,319 3,742 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 2,160 3,388 4,328 6,819 10,970 
固定资产 262 271 286 297 306 
无形资产 73 76 141 138 136 
其他长期资产 89 93 32 102 105 
长期资产总计 425 440 459 537 548 
总资产 2,585 3,828 4,787 7,356 11,518 
应付帐款 1,533 2,529 3,182 5,146 8,420 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 176 184 211 296 401 
流动负债总计 1,709 2,714 3,393 5,442 8,821 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 279 446 446 446 446 
储备 591 660 937 1,456 2,235 
股东权益 870 1,106 1,383 1,902 2,681 
少数股东权益 6 9 10 13 17 
总负债及权益 2,585 3,828 4,787 7,356 11,518 
每股帐面价值(人民币) 3.12 2.48 3.10 4.26 6.01 
每股有形资产(人民币) 2.86 2.31 2.79 3.95 5.70 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.76) (2.60) (2.75) (4.66) (7.06) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 230 324 499 712 1,063 
折旧与摊销 15 21 21 31 35 
净利息费用 (4) (6) (48) (66) (105) 
运营资本变动 (2) (4) (2) (3) (3) 
税金 (33) (45) (75) (107) (159) 
其他经营现金流 (310) 182 (202) 408 290 
经营活动产生的现金流 (104) 473 193 976 1,121 
购买固定资产净值 (53) (44) (38) (107) (43) 
投资减少/增加 5 5 5 5 5 
其他投资现金流 (1) 1 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (49) (37) (33) (102) (38) 
净增权益 (70) (84) (89) 0 0 
净增债务 126 59 0 0 0 
支付股息 (91) (21) (55) (84) (121) 
其他融资现金流 4 4 48 66 105 
融资活动产生的现金流 (31) (42) (97) (18) (16) 
现金变动 (184) 393 63 856 1,067 
期初现金 953 769 1,161 1,224 2,080 
公司自由现金流 (149) 441 208 940 1,188 
权益自由现金流 (23) 500 208 940 1,188 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 13.5 15.0 14.2 13.3 12.4 
息税前利润率(%) 12.7 14.1 13.6 12.7 12.0 
税前利润率(%) 12.5 13.8 14.4 13.1 12.5 
净利率(%) 10.7 11.8 12.2 11.1 10.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 1.3 1.3 1.2 
利息覆盖率(倍) 2,474.0 5,489.1 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 29.4 33.5 22.0 15.4 10.3 
心业务市盈率 (倍) 29.4 33.5 22.0 15.4 10.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

42.5 48.3 31.7 22.2 14.9 

市净率 (倍) 6.7 8.4 6.7 4.9 3.5 
价格/现金流 (倍) (41.9) 15.9 48.0 9.5 8.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.3 23.0 16.4 10.0 5.8 

周转率      
存货周转天数 183.7 187.2 172.6 161.7 165.2 
应收帐款周转天数 99.3 138.5 147.3 137.7 139.1 
应付帐款周转天数 303.5 315.9 300.1 279.8 290.4 
回报率      
股息支付率(%) 46.3 7.5 13.1 14.0 13.4 
净资产收益率 (%) 25.2 28.1 33.9 36.7 39.3 
资产收益率 (%) 8.1 8.9 9.3 9.7 9.2 
已运用资本收益率(%) 29.9 33.9 41.4 45.7 48.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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其报告理解和使用承担任何责任。 
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