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一、事件 

公司发布 2012 年中报，今年上半年公司实现收入 9.68 亿元，同比

增长 34%。实现归属母公司的净利润 1.25 亿元，同比增长 20%。上半年

公司的每股收益为 0.28 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 2季度后半程开始在手项目执行明显加快，未来两到三年将是收入

结转的快速释放期。经历了1季度的收入短暂低迷后，2季度开始公

司收入明显加快，2季度单季度公司结转收入7.15亿元，同比增长

42.8%，环比增长183.0%。从具体项目看，去年新签的4个EPC及EP

项目今年都已开始启动（累计进度从2%到12%不等，见正文表1），

这些项目当前基本都已完成施工图阶段的设计，后续将进入设备采

购及施工阶段，未来2-3年公司的工程量将处于持续的饱满状态，

收入年均复合增速有望达到40%。 

 煤制气等示范项目有望在近期启动，公司凭借技术及资金实力将是

有力竞争者。上半年受制于煤化工项目审批及业主观望因素的制

约，公司仅签署了1.9亿元的设计合同，进入8月后新签合同有明显

加速迹象，8月单月即实现新签15.8亿元。展望“十二五”后续3年，

预计煤化工特别是煤制气等成熟领域的示范项目获批前景趋于明

朗，公司将是行业大发展的主要受益者，未来年均新签合同有望实

现80-100亿元的良好水平，从而为营收规模带来巨大成长空间。 

 短期毛利率有所波动，后续随收入中新型煤化工比例提升将有明显

恢复。上半年公司毛利率为23.7%，同比下滑3.8个百分点；其中设

计业务毛利率仍稳定在60%左右的良好水平，而工程承包业务毛利

率15.9%，下滑4.1个百分点。上半年工程业务毛利率下滑主要是公

司传统化工项目（如聚氯乙烯工程主要以成本加成方式计价）在当

期的结算毛利率较低，预计随着后续新型煤化工收入的占比提升公

司毛利率将实现明显回升。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。我们维持在 7 月 31 日公司深度报告中

对行业投资提速前景、以及对公司核心竞争优势的判断。预计 12-14

年公司各年的 EPS 分别为 0.84、1.25 和 1.73 元，维持推荐。 

主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 2346  3035  4323  5955  

  收入同比 28% 29% 42% 38% 

归属母公司净利
 277  375  560  773  

  净利润同比 41% 35% 49% 38% 

毛利率 23.6% 23.6% 23.0% 22.5% 

ROE 25.1% 26.3% 29.3% 30.1% 

每股收益(元) 0.62  0.84  1.25  1.73  

P
E 36.9  27.3  18.3  13.2  

P/B 9.3  7.2  5.4  4.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2012-8-28 

上证综合指数 2,073 

公司收盘价 22.95 

总股本(百万) 446 

流通股本(百万) 432 

流通市值(亿) 99.2 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 2.64 

资产负债率 72.5% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东华科技 7.4 7.4 4.2 

上证综指 -2.6 -13.2 -14.6 
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图 1  2010-2012 年公司季度收入对比 图 2 公司历年各类业务的毛利率 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

图 3  今年截至 8 月公司新签合同累计额与往年对比 图 4 公司各类业务的比例构成 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

 

表 1 公司上半年主要结算工程项目的进度一览（单位：万元） 

合同项目 合同金额 
今年上半年

确认收入 

累计确

认收入 

占本期营

业收入比

例 

工程累

计进度 

黔西县黔希煤化工投资有限责任公司

30 万吨/年乙二醇项目 
304,700 2,211 5,656 2.3% 1.9% 

伊犁新天年产 20 亿立方米煤制天然气

项目 
141,500 2,748 8,463 2.8% 6.0% 

中煤鄂尔多斯能源化工合成氨及尿素

项目 
104,000 6,908 7,169 7.1% 6.9% 

华塑 100 万吨/年聚氯乙烯及配套项目

一期工程电石装臵  
103,000 13,699 91,835 14.2% 89.2% 
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内蒙古蒙大新能源化工公司 120 万吨/

年二甲醚项目一期工程 60 万吨/年煤

制甲醇项目  

90,600 10,167 10,604 10.5% 11.7% 

新疆天业（集团）有限公司 20 万吨/

年乙二醇项目  
15,898 9,782 9,782 10.1% 61.5% 

小计 759,698 45,515 133,507 47.0% - 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 2 公司单季度的损益表对比分析 

  

2011 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 

Q1 Q2 

Q2 单季度

同比(%) 

Q2 单季度

环比(%) 

一、营业总收入 222.22  501.05  543.99  1,079.22  252.72  715.28  42.8% 183.0% 

二、营业总成本 207.39  394.88  495.75  936.50  234.30  589.42  49.3% 151.6% 

          营业成本 172.36  351.90  441.39  826.01  184.36  554.24  57.5% 200.6% 

毛利率 22.4% 29.8% 18.9% 23.5% 27.0% 22.5% -7.3% -4.5% 

          销售费用 4.18  3.16  5.09  8.23  3.97  2.70  -14.4% -32.0% 

销售费用率 1.9% 0.6% 0.9% 0.8% 1.6% 0.4% -0.3% -1.2% 

         管理费用 32.61  29.15  37.93  69.24  42.60  37.21  27.6% -12.7% 

管理费用率 14.7% 5.8% 7.0% 6.4% 16.9% 5.2% -0.6% -11.7% 

          财务费用 -0.83  -0.81  -0.90  -1.02  -1.62  -2.73  235.5% 68.3% 

      资产减值损失 -5.98  4.29  4.37  20.73  0.16  -7.54  -275.8% -4753.8% 

减值损失率 -2.7% 0.9% 0.8% 1.9% 0.1% -1.1% -1.9% -1.1% 

四、营业利润 15.47  107.20  49.34  144.80  19.99  127.26  18.7% 536.8% 

     加：营业外收入 0.22  0.01  0.93  6.00  0.65  0.02  122.6% -97.7% 

     减：营业外支出 0.04  0.00  0.26  0.00  0.10  0.17  22620.1% 70.8% 

五、利润总额 15.65  107.21  50.01  150.79  20.54  127.11  18.6% 518.8% 

         减：所得税 2.47  16.08  7.44  19.22  2.84  19.00  18.2% 568.6% 

所得税率 15.8% 15.0% 14.9% 12.7% 13.8% 14.9% 0.0% 1.1% 

六、净利润 13.18  91.13  42.57  131.57  17.70  108.11  18.6% 510.8% 

减：少数股东损益 0.00  0.27  0.20  0.69  0.25  0.27  0.4% 7.8% 

归属于母公司净利润 13.18  90.87  42.38  130.88  17.45  107.84  18.7% 518.0% 

净利率 5.9% 18.1% 7.8% 12.1% 6.9% 15.1% -3.1% 8.2% 

单季度 EPS(元) 0.03  0.20  0.10  0.29  0.04  0.24  18.7% 518.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3388  4445  6237  8564   营业收入 2346  3035  4323  5955  

  现金 1161  1862  2871  3901   营业成本 1792  2319  3327  4618  

  应收账款 181  231  328  453   营业税金及附加 33  43  61  83  

  其它应收款 282  360  513  707   营业费用 21  27  39  52  

  预付账款 571  742  1065  1478   管理费用 169  219  259  325  

  存货 1125  1160  1331  1847   财务费用 -4  -15  -24  -34  

  其他 67  91  130  179   资产减值损失 23  15  20  20  

非流动资产 440  485  552  672   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 84  84  84  84   投资净收益 5  5  5  5  

  固定资产 271  303  380  500   营业利润 317  432  647  896  

  无形资产 73  72  71  70   营业外收入 7  7  7  7  

  其他 11  26  16  18   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 3828  4930  6789  9235   利润总额 324  438  653  902  

流动负债 2714  3493  4866  6649   所得税 45  62  91  126  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 278  376  561  775  

  应付账款 773  1001  1436  1993   少数股东损益 1  1  2  2  

  其他 1941  2492  3430  4656   归属母公司净利润 277  375  560  773  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 334  440  650  897  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.62  0.84  1.25  1.73  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2714  3493  4866  6649   主要财务比率     

 少数股东权益 9  10  11  13   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 446  446  446  446   成长能力     

  资本公积 90  90  90  90   营业收入 27.8% 29.3% 42.4% 37.8% 

  留存收益 569  890  1375  2036   营业利润 39.1% 36.3% 49.7% 38.5% 

归属母公司股东权益 1106  1427  1911  2573   归属于母公司净利润 40.8% 35.1% 49.4% 38.2% 

负债和股东权益 3828  4930  6789  9235   获利能力     

      毛利率 23.6% 23.6% 23.0% 22.5% 

现金流量表      净利率 11.8% 12.3% 12.9% 13.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 25.1% 26.3% 29.3% 30.1% 

经营活动现金流 473  788  1159  1258   ROIC -187.8

% 

-66.8% -51.1% -52.3% 

  净利润 278  376  561  775   偿债能力     

  折旧摊销 21  23  28  35   资产负债率 70.9% 70.9% 71.7% 72.0% 

  财务费用 -4  -15  -24  -34   净负债比率 -104.2

% 

-129.6

% 

-149.3

% 

-150.8

%   投资损失 -5  -5  -5  -5   流动比率 1.25  1.27  1.28  1.29  

营运资金变动 162  404  552  439   速动比率 0.83  0.94  1.01  1.01  

  其它 19  5  48  47   营运能力     

投资活动现金流 -37  -49  -99  -149   总资产周转率 0.73  0.69  0.74  0.74  

  资本支出 52  50  100  150   应收账款周转率 12  12  12  12  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 2.49  2.61  2.73  2.69  

  其他 15  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -42  -38  -51  -78   每股收益(最新摊薄) 0.62  0.84  1.25  1.73  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.77  2.60  2.82  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.48  3.20  4.29  5.77  

  普通股增加 167  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -84  0  0  0   P/E 36.9  27.3  18.3  13.2  

  其他 -126  -38  -51  -78   P/B 9.3  7.2  5.4  4.0  

现金净增加额 392  700  1009  1030   EV/EBITDA 27  20  14  10  

资料来源：中国银河证券研究部 
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