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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? 

 新型煤化工行业仍将高速发展新型煤化工
行业仍将高速发展 

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 (11) (11) (4) (19) 
相对新华富时 A50 指数 (8) (14) (0) (7) 

发行股数 (百万) 446 
流通股 (%) 96.86 
流通股市值 (人民币 百万) 8,745 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 31 
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 
2012 年前三季度，东华科技净利润同比增长 25.6%。展望年底和明年，凭
借公司近百亿的在手订单以及未来大额订单的预期，公司的订单增速仍具
有较大的空间，我们预计其净利润仍将维持 30%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 28.50
元。 

支撑评级的要点 

 公司业绩基本符合预期。东华科技 2012 年前三季度实现营业收入
17.91 亿元，归属于上市公司股东净利润 1.84 亿元，同比分别增长
41.3%、25.6%，基本符合我们预期。报告期内，公司主营业务收入和
净利润增长较快，主要是由于公司在手订单充裕，工程总承包、工
程设计与咨询项目按计划实施。 

 公司未来大额订单可期。公司前三季度新签订单超过 20 亿元，其中
多个咨询设计合同。我们认为在未来获得大额 EPC 合同的概率非常
高。 

 新型煤化工行业仍将高速发展。虽然近期没有新的新型煤化工项目
获得国家发改委的路条，但是我们认为国内煤化工行业发展的趋势
没有改变，企业和地方政府仍在积极进行前期工作，只待国家的审
核和批转。我们维持新型煤化工 2012-2015 年实现固定资产总投资达
到 2,000-3,000 亿的判断。 

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 

 考虑到公司在手近百亿订单及其未来大额订单的预期，我们预测
2011-2014 年三年净利年均复合增长将达到 35%，给予其 25 倍 2013 年
预期市盈率，目标价维持 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 3,050 4,363 6,055 
  变动 (%) 4 28 30 43 39 
净利润 (人民币 百万) 197 277 370 512 730 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.707 0.622 0.829 1.147 1.638 
   变动 (%) 142.5 (12.0) 33.4 38.3 42.8 
市场预期每股收益 (人民币)   0.845 1.116 1.592 
核心每股收益  (人民币) 0.707 0.622 0.829 1.147 1.638 
   变动 (%) 142.5 (12.0) 33.4 38.3 42.8 
全面摊薄市盈率(倍) 28.6 32.5 24.3 17.6 12.3 
核心市盈率 (倍) 28.6 32.5 24.3 17.6 12.3 
每股现金流量 (人民币) (0.50) 1.30 0.25 1.77 1.83 
价格/每股现金流量 (倍) (40.7) 15.5 80.5 11.4 11.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.6 22.3 18.6 11.9 7.6 
每股股息 (人民币) 0.327 0.047 0.124 0.166 0.229 
股息率 (%) 1.4  0.2  0.5  0.7  1.0  

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，结合目前在手近百亿的订单，我们预计公司
2011-2014 年净利润复合增长率将维持在 35%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 28.50 元。 

 

2012 年前三季度公司净利增长 26%，基本符合预期 

东华科技 2012 年前三季度实现营业收入 17.91 亿元，归属于上市公司股东净利
润 1.84 亿元，同比分别增长 41.3%、25.6%，基本符合我们预期。报告期内，
公司主营业务收入和净利润增长较快，主要是由于公司在手订单充裕，工程
总承包、工程设计与咨询项目按计划实施。其中净利润增幅低于收入增幅是
受其中个别项目毛利率较低的影响。 

公司预告全年公司净利润预增 20-40%。 

 

图表 1. 2012 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年前三季度 2012 年前三季度 同比变动(%) 
营业额 1,267.27  1,790.65  41  
销售税金 (20.11) (18.21) (9)  
净销售额 1,247.16  1,72.44  42  
销售成本 (965.65) (1,436.10) 49  
毛利润 281.51  336.34  19  
销售费用 (12.42) (11.00) (11)  
管理费用 (99.69) (125.22) 26  
经营利润 169.40  200.12  18  
投资收益 2.77  4.16  50  
财务费用 2.54  6.58  159  
资产减值 (2.69) 4.57  (270)  
其它 0.85  1.24  46  
税前利润 172.87  216.67  25  
所得税 (25.98) (32.08) 23  
少数股东权益 (0.47) (0.74) 57  
净利润 146.42  183.85  26  
主要比率(%)    
毛利率 23.8  19.8   
经营利润率 13.4  11.2   
净利率 0.0  0.0   

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司三季度新签 16 亿订单 

公司 2012 年 3 季度新签合同总额 16 亿左右，其中公司公告了恒源煤焦电化有
限公司 FMTP 设计项目和安庆市曙光化工股份有限公司煤质氢 EPC 项目。今年
上半年公司签订了 40 个设计、咨询合同，其中包含中电投霍城煤制天然气、
中电投伊南煤制天然气、内蒙古弘汇乙二醇、黑龙江龙泰烯烃、贵州六盘水
烯烃、焦作煤业氯化法钛白等 19 个工程咨询项目和锡林郭勒盟创源褐煤低温
热解、山东东明甲乙酮、帝斯曼已内酰胺、徐矿集团新疆 SNG、神华新疆煤
基新材料、攀枝花金光钛白等 21 个工程设计项目。工程设计项目为 EPC 项目
的前期，大量的工程设计合同必然会有一部分未来进入 EPC 合同的周期，作
为同一项目的工程设计方，在承揽 EPC 合同时具有对工程比较熟悉、和业主
沟通充分等多方面优势，获得最终大额 EPC 合同的概率非常高。 
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图表 2. 2012 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） 
12.3.6 锡林郭勒盟创源煤化工 褐煤低温热解 E 0.6 
12.8.6 恒源煤焦电化有限公司 FMTP E 0.78 
12.8.8 安庆市曙光化工 煤制氢 EPC 15 

合计 16.38 

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 

 

我们预计公司目前在手订单接近百亿，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。 

 

新型煤化工行业仍将高速发展 

虽然近期没有新的新型煤化工项目获得国家发改委的路条，但是我们认为国
内煤化工行业发展的趋势没有改变，企业和地方政府仍在积极进行前期工作，
只待国家的审核和批转。我们维持新型煤化工 2012-2015 年实现固定资产总投
资达到 2,000-3,000 亿的判断。 

我们认为新型煤化工项目将会逐步获得审批。获得审批集中煤制天然气、煤
制烯烃（技术路线已打通，重点在技术示范升级）和煤制油项目（重点是间
接液化，在目前已有 16 万吨的示范性项目顺利运行的基础上，进一步放大规
模）。我们认为可能获得路条的项目均在中西部地区煤炭调出省区，其中新
疆、内蒙、陕西等相对配套条件较好的地区可能开展较大规模的项目。获得
核准的项目总数在 15 个左右。 

公司前期已经于大部分业主进行了充分的沟通，承担了其中部分项目的技术
咨询和工程设计工作。我们认为随着其中部分项目的获批，公司将有很大的
希望获得大额的总包合同订单。 

我们预计，公司 2012-2014 年的营业收入分别为 30.5、43.6 和 60.6 亿元，2012-2014

年的净利润分别为 3.70、5.12 和 7.30 亿元，2012-2014 年每股收益分别为 0.83

元、1.15 元和 1.64 元。按照 2012 年 10 月 26 日收盘价 20.18 元计算，对应的动
态市盈率分别为 24 倍、18 倍和 12 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，结合目前在手近百亿的订单，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，目标价格维持 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 3,050 4,363 6,055 
销售成本 (1,418) (1,792) (2,358) (3,396) (4,733) 
经营费用 (170) (202) (269) (361) (479) 
息税折旧前利润 248 353 423 606 843 
折旧及摊销 (15) (21) (21) (31) (35) 
经营利润 (息税前利润) 232 332 402 574 808 
净利息收入/(费用) 4 6 46 59 88 
其他收益/(损失) (7) (14) (11) (29) (33) 
税前利润 230 324 437 604 863 
所得税 (33) (45) (66) (91) (129) 
少数股东权益 (1) (1) (2) (2) (3) 
净利润 197 277 370 512 730 
核心净利润 197 277 370 512 730 
每股收益(人民币) 0.707 0.622 0.829 1.147 1.638 
核心每股收益(人民币) 0.707 0.622 0.829 1.147 1.638 
每股股息(人民币) 0.327 0.047 0.124 0.166 0.229 
收入增长(%) 4 28 30 43 39 
息税前利润增长(%) 53 43 21 43 41 
息税折旧前利润增长(%) 54 42 20 43 39 
每股收益增长(%) 142 (12) 33 38 43 
核心每股收益增长(%) 142 (12) 33 38 43 

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 1,141 1,815 2,579 
应收帐款 656 1,125 1,481 1,945 2,885 
库存 736 1,102 1,256 1,863 2,651 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 2,160 3,388 3,878 5,623 8,114 
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 4,337 6,160 8,662 
应付帐款 1,533 2,529 2,800 4,134 5,969 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 176 184 196 245 281 
流动负债总计 1,709 2,714 2,996 4,379 6,250 
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 591 660 885 1,323 1,951 
股东权益 870 1,106 1,331 1,769 2,397 
少数股东权益 6 9 10 12 15 
总负债及权益 2,585 3,828 4,337 6,160 8,662 
每股帐面价值(人民币) 3.12 2.48 2.98 3.97 5.37 
每股有形资产(人民币) 2.86 2.31 2.67 3.65 5.07 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.76) (2.60) (2.56) (4.07) (5.78) 

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 230 324 437 604 863 
折旧与摊销 15 21 21 31 35 
净利息费用 (4) (6) (46) (59) (88) 
运营资本变动 (2) (4) (2) (3) (3) 
税金 (33) (45) (66) (91) (129) 
其他经营现金流 (310) 182 (232) 307 138 
经营活动产生的现金流 (104) 473 112 790 817 
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) (74) (102) 
其他融资现金流 4 4 46 59 88 
融资活动产生的现金流 (31) (42) (99) (15) (14) 
现金变动 (184) 393 (20) 673 764 
期初现金 953 769 1,161 1,141 1,815 
公司自由现金流 (149) 441 125 747 866 
权益自由现金流 (23) 500 125 747 866 

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 13.9 13.9 13.9 
息税前利润率(%) 12.7 14.1 13.2 13.2 13.3 
税前利润率(%) 12.5 13.8 14.3 13.9 14.2 
净利率(%) 10.7 11.8 12.1 11.7 12.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 1.3 1.3 1.3 
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 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 28.6 32.5 24.3 17.6 12.3 
核心业务市盈率 (倍) 28.6 32.5 24.3 17.6 12.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

42.5 48.3 36.2 26.2 18.3 

市净率 (倍) 6.5 8.1 6.8 5.1 3.8 
价格/现金流 (倍) (40.7) 15.5 80.5 11.4 11.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

19.6 22.3 18.6 11.9 7.6 

周转率      
存货周转天数 183.7 187.2 182.4 167.6 174.1 
应收帐款周转天数 99.3 138.5 155.9 143.3 145.6 
应付帐款周转天数 303.5 315.9 318.9 290.1 304.5 
回报率      
股息支付率(%) 46.3 7.5 15.0 14.5 14.0 
净资产收益率 (%) 25.2 28.1 30.4 33.0 35.1 
资产收益率 (%) 8.1 8.9 8.4 9.3 9.3 
已运用资本收益率(%) 29.9 33.9 36.5 40.6 42.7 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
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。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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