
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

三

季

报

点

评 

基础化工

2012 年 10 月 28 日东华科技 (002140)  

业绩基本符合预期，期待煤制乙二醇项目开车成功 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：公司公告三季度报。前三季度，公司实现营业收入 17.91 亿元，同比增
长 41.30%；净利润 1.84 亿元，同比增长 25.56%；每股收益 0.41 元，加权平
均净资产收益率 15.58%。其中第三季度，公司实现营业收入 8.23 亿元，同比
增长 51.22%；净利润 5855 万元，同比增长 38.18%；每股收益 0.13 元。 

平安观点: 

 业绩基本符合我们预期 

业绩增长的主要原因是：公司实施的工程项目按计划执行，按工程进度确认的
收入增加。由于所确认的总承包项目收入中毛利率较低的设备采购和建筑安装
施工占比较大等原因，总承包业务毛利率下滑，进而导致净利润增幅不及收入
增幅。 

 前三季度公告的新签合同金额为 17.7 亿元 

2010、2011 年公司新签合同金额分别为 26.5 和 75.2 亿元。2012 年前三季度，
由于石化工业经济增速持续减缓，国内外市场需求扩张乏力，业内投资决策较
为审慎，公司公告的新签合同金额为 17.7 亿元，其中包括一个总承包合同（金
额 15 亿元）。 

 期待煤制乙二醇项目开车成功，看好煤制天然气订单获取 

公司承担了较多国内煤制乙二醇在建装置产能，其中一套装置已进入开车前准
备阶段。如果开车成功，预计未来公司将获取更多煤制乙二醇的设计或工程总
承包订单。公司煤制天然气技术来源于德国西门子，技术成熟，随着公司对中
电投伊南煤制天然气一期项目（20 亿 Nm3/a 工程总体院及气化装置）设计经验
的积累，我们预计未来公司将获取更多的煤制天然气相关订单。 

 维持盈利预测，维持“推荐” 

我们维持盈利预测，预计 2012～2014 年 EPS 分别为 0.81、1.11、1.44 元，对
应 26 日收盘价的动态 PE 分别为 24.8、18.2、14.0 倍。我们看好未来公司在现
代煤化工领域，特别是煤制乙二醇和煤制天然气领域订单的获取，预计公司业
绩将持续稳定增长，维持“推荐”评级。 

 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、煤制天然气等项目的工程进展低于预
期；国家对煤化工限制政策的出台。

推荐 (维持) 

现价：20.18 元 

主要数据 

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） 90.01 

流通 A 股市值(亿元) 87.19 

每股净资产(元) 2.77 

资产负债率(%) 72.79 
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东华科技 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,836 2,346 3,360  4,950 6,700 

YoY(%) 3.7 27.8 43.2  47.3 35.4 

净利润(百万元) 197 277 362  494 643 

YoY(%)  51.5 40.8 30.7  36.3 30.2 

毛利率(%) 22.8 23.6 21.3  20.5 20.1 

净利率(%) 10.7 11.8 10.8  10.0 9.6 

ROE(%) 22.6 25.1 25.6  26.9 27.0 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.62 0.81  1.11 1.44 

P/E(倍) 45.7 32.5 24.8  18.2 14.0 

P/B(倍) 10.3 8.1 6.4  4.9 3.8 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 3388 4600 6745 9192  营业收入 2346 3360 4950 6700 

现金 1161 1368 1951 2678  营业成本 1792 2646 3933 5352 

应收账款 181 288 425 575  营业税金及附加 33 49 72 97 

其他应收款 282 375 552 748  营业费用 21 27 40 54 

预付账款 571 847 1259 1713  管理费用 169 235 347 469 

存货 1125 1588 2360 3211  财务费用 -4 -13 -17 -23 

其他流动资产 67 134 198 268  资产减值损失 23 -5 0 0 

非流动资产 440 563 578 591  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 84 190 190 190  投资净收益 5 5 5 5 

固定资产 271 289 306 323  营业利润 317 426 581 756 

无形资产 73 69 64 58  营业外收入 7 2 2 2 

其他非流动资产 11 16 19 20  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 3828 5163 7323 9783  利润总额 324 427 582 758 

流动负债 2714 3738 5476 7389  所得税 45 63 86 112 

短期借款 0 0 0 0  净利润 278 364 496 646 

应付账款 773 1191 1770 2408  少数股东损益 1 2 2 3 

其他流动负债 1941 2548 3706 4980  归属母公司净利润 277 362 494 643 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 334 435 589 760 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.81 1.11 1.44 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 2714 3738 5476 7389   

少数股东 权益 9 10 12 15  主要财务比率  

股本 446 446 446 446  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 90 90 90 90  成长能力 

留存收益 569 878 1299 1843  营业收入（%） 27.8% 43.2% 47.3% 35.4%

归属母公司股东权益 1106 1414 1836 2380  营业利润（%） 39.1% 34.4% 36.4% 30.3%

负债和股东权益 3828 5163 7323 9783  归属于母公司净利润（%） 40.8% 30.7% 36.3% 30.2%

  获利能力 

  毛利率（%） 23.6% 21.3% 20.5% 20.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 11.8% 10.8% 10.0% 9.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.1% 25.6% 26.9% 27.0%

经营活动现金流 473 389 675 837  ROIC(%) -187.8% -242.4% -157.2% -128.7%

净利润 278 364 496 646  偿债能力 

折旧摊销 21 22 25 27  资产负债率（%） 70.9% 72.4% 74.8% 75.5%

财务费用 -4 -13 -17 -23  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 1.25 1.23 1.23 1.24 

营运资金变动 162 -20 124 135  速动比率 0.83 0.81 0.80 0.81 

其他经营现金流 19 40 52 57  营运能力 

投资活动现金流 -37 -141 -35 -35  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 52 40 40 40  应收账款周转率 11.5 11.2 10.8 10.5 

长期投资 0 106 0 0  应付账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.6 

其他投资现金流 15 5 5 5  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -42 -41 -56 -76  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.81 1.11 1.44 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.87 1.51 1.88 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.48 3.17 4.12 5.34

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 32.5 24.8 18.2 14.0 

其他筹资现金流 -126 -41 -56 -76  P/B 8.1 6.4 4.9 3.8 

现金净增加额 392 206 584 726  EV/EBITDA 23.2 17.8 13.2 10.2 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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