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东华科技 (002140)  

煤制乙二醇和煤制气是未来订单承接的重要领域 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 在手订单支撑 2013 年业绩增长 

2012 年，石化工业经济增速减缓，国内外市场需求扩张乏力，业内投资决策较
为审慎，公司新签合同订单金额同比减少，前三季度公告的新签合同金额为 17.7
亿元。2013 年，依靠执行近两年新签合同订单，预计公司业绩仍将保持增长。
由于国内传统煤化工产能逐渐饱和，预计未来公司新签订单将主要集中在新型
煤化工领域，特别是煤制乙二醇、煤制天然气等。 

 预计公司煤制乙二醇将于 2013 年初取得进展 

国内乙二醇进口依存度 70%以上，煤制乙二醇依靠较好成本优势，未来具有良
好市场发展空间。公司承担了较多国内煤制乙二醇在建装置产能，其中设计的
一套装置正处于试生产阶段，预计将于 2013 年初取得进展。如果试生产成功，
预计公司将获取更多煤制乙二醇相关订单。 

 预计公司将分享煤制天然气投资增长 

预计 2013 年中国将步入新型煤化工投资高峰期，煤制天然气市场前景较好，将
成为新型煤化工投资的重要领域。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、伊犁新天煤制气相关设计或工程承包经验的
积累，我们预计未来公司将获取更多煤制气相关订单。 

 其他新型煤化工技术储备丰富 

甲醇制丙烯（FMTP）：2009 年底公司完成 FMTP 工业化试验装置的总承包业
务，目前公司已承接了远兴能源等 3 个相关设计合同。煤制芳烃：目前国内规
划产能超过 500 万吨/年；公司正在进行甲醇制芳烃（FMTA）工业实验装置试
车，如试车成功，有望分享未来国内煤制芳烃的大规模投资。 

 维持盈利预测，维持“推荐” 

我们维持之前盈利预测，预计 2012～2014 年 EPS 分别为 0.81、1.11、1.44 元，
对应 1 月 4 日收盘价的动态 PE 分别为 26.1、19.2、14.7 倍。我们看好未来公
司在新型煤化工领域，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 

公司所依赖的石油化工行业固定资产投资规模增长幅度低于预期，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：21.23 元 

主要数据（20130104） 

行业 平安基础化工 

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) 433 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 94.69 

流通 A 股市值(亿元) 92.00 

每股净资产(元) 2.77 

资产负债率(%) 72.8 
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 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) 48.1 34.1 26.1  19.2 14.7 

P/B(倍) 10.9 8.6 6.7  5.2 4.0 
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一、在手订单支撑 2013 年业绩增长 

2012 年，石油和化学工业经济增速减缓，国内外市场需求扩张乏力，业内投资决策较为审慎，公司

新签合同订单金额同比减少，前三季度公告的新签合同金额为 17.7 亿元。 

2011 年公司新签合同金额为 75.2 亿元，其中多个项目工期截至 2013 年，加上 2012 年已新签合同，

公司在手订单储备丰富，这将支撑 2013 年业绩增长。 

图表1 公司在手订单储备丰富 

 
类型 

金额 

（万元） 
客户 项目 工期 

2011 年 1 月

14 日 
总承包 304710  

黔西县黔希煤化工

投资有限责任公司
30 万吨/年乙二醇 26 个月 

2011 年 1 月

27 日 
工程承包 141482  伊犁新天 

20 亿立方米煤制天然气项目空分

装置、污水处理及回用装置的工程

建设任务 

截至 2013 年 6 月 30

日 

2011 年 6 月

7 日 
EP+M 承包 90600  

内蒙古蒙大新能源

化工基地开发有限

公司 

120 万吨/年二甲醚项目一期工程

60 万吨/年煤制甲醇 

2013 年 7 月 1 日前实

现合同装置机械竣工 

2011 年 9 月

13 日 
EPC 总承包 104224  

中煤鄂尔多斯能源

化工有限公司 

200 万吨/年合成氨、350 万吨/年尿

素项目（一期工程）公用装置 

装置中间交接时间为

2013 年 6 月 30 日 

2012 年 8 月

6 日 
工程设计 7750  

府谷县恒源煤焦电

化有限公司 

甲醇制烯烃(20 万吨/年丙烯及副产

品) 
17 个月 

2012 年 8 月

6 日 

EPC 工程总

承包 
150000  

安庆市曙光化工股

份有限公司 
煤制氢项目 

2012 年 8 月至 2014

年 3 月 

资料来源：公司公告 

 

二、预计 2013 年中国将步入新型煤化工投资高峰期 

我国“富煤贫油少气”的能源结构，决定了煤炭在较长时期的国家能源消费中处于主导地位，以煤

为原料生产化工品将成为石油化工的重要替代补充。据统计，全国在建和拟建的煤制油项目产能达

5000 万吨，煤制烯烃产能 2800 万吨，煤制天然气产能 1620 亿立方米，煤制乙二醇产能 915 万吨。

为稳定经济增长，2013 年《煤炭深加工示范项目规划》以及《煤炭深加工产业发展政策》有望正式

出台，中国将步入新型煤化工投资高峰期。 

图表2 未来新型煤化工潜在投资巨大 

已示范项目 预计“十二五”示范项目 在建或规划 

单位 产能 产能 产能 

煤制油 万吨 137 500 5000 

煤制天然气 亿立方米 151 360 1620 

煤制烯烃 万吨 160 500 2800 

煤制乙二醇 万吨 20 180 915 
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资料来源：平安证券研究所 

三、煤制乙二醇和煤制气是未来订单承接的重要领域 

公司业务主要集中在煤化工领域，2011 年新签合同金额在总新签合同金额中占比 90.6%。由于国内

传统煤化工（煤制甲醇、二甲醚、氯碱等）产能逐渐饱和，预计未来公司新签订单将主要集中在新

型煤化工领域，特别是煤制乙二醇、煤制天然气等。 

2.1 预计公司煤制乙二醇将于 2013 年初取得进展 

中国是世界乙二醇最大消费国，进口依存度 70%以上。相比传统乙烯法，煤制乙二醇依靠成本优势，

将具有较好市场发展前景。2012 年 12 月丹化科技煤制乙二醇取得突破，其产品各项指标均已达到

国家规定的优等品标准，优等品产出率稳定在 90%以上，生产负荷基本稳定在 85%以上。丹化科技

的成功验证了煤制乙二醇工业化可行性，将促进国内煤制乙二醇产业的快速发展。 

公司煤制乙二醇采用宇部技术。日本宇部自上世纪八十年代末开始即着力于煤基合成气制草酸二甲

酯和碳酸二甲酯的工艺和工程放大装置的研究，其万吨级工业化羰基化装置的稳定运行经验至今已

二十余年。 

公司承担了较多国内煤制乙二醇在建装置产能，其中设计的一套装置正处于试生产阶段，预计将于

2013 年初取得进展。如果试生产成功，预计公司将获取更多煤制乙二醇相关订单。 

图表3 相比乙烯法，煤制乙二醇具有较好成本优势（元/吨）（不含增值税） 

 

中国 

草酸酯法 

中国 

乙烯法 

东南亚 

乙烯法  

美国（页岩

气原料） 

中东（乙烷

原料） 

生产成本 4084 5691 5318 4327 1233 

生产成本+运费 4784 中国 CFR 4708 1614 

中国国内售价 4966 1703 

注：乙烯法均为乙烯自给，取980美元/吨（对应布伦特原油110美元/桶）；煤制乙二醇原料取褐煤214元/吨（除税价）。 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表4 公司已承接的煤制乙二醇合同订单 

 
类型 

金额 

（万元） 
客户 项目 工期 

2011 年 1 月 14 日 总承包 304710  
黔西县黔希煤化工投资有限责

任公司 
30 万吨/年乙二醇 26 个月 

2011 年 5 月 18 日 工程设计 6200  山西襄矿泓通煤化工有限公司 30 万吨/年煤制乙二醇 480 天内 

2011 年 5 月 24 日 工程设计 2700  锡林郭勒苏尼特碱业有限公司 
10 万吨/年乙二醇-苏尼特碱业

节能降耗技术改造项目一期 
380 天 

资料来源：公司公告 

 

2、预计公司将分享煤制天然气投资增长 

我国天然气供应缺口逐年提高，将拉动对非常规天然气及替代天然气的需求，除页岩气之外，煤制

天然气将成为重要选择。我们预计煤制天然气将成为新型煤化工投资的重要领域。公司煤制天然气
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技术来源于德国西门子，技术成熟，随着公司对中电投伊南、伊犁新天煤制天然气相关设计或工程

承包经验的积累，我们预计未来公司将获取更多的煤制天然气相关订单。 

图表5 我国天然气进口依存度逐年提高（十亿立方英

尺） 

图表6 煤制天然气成本与煤价变动关系（元/立方米，

元/吨） 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表7 公司已承接的煤制天然气合同订单 

 
类型 

金额 

（万元） 
客户 项目 工期 

2011 年 1 月

27 日 
工程承包 141482  伊犁新天 

20 亿立方米煤制天然气项目空

分装置、污水处理及回用装置

的工程建设任务 

空分装置机械竣工时间为 2013 年 5

月 15 日，污水处理及回用装置机械

竣工时间为 2013 年 6 月 30 日 

2011 年 7 月

26 日 
基础设计 3315  

中电投新疆能

源有限公司 

中电投伊南 3×20 亿 Nm3/a 煤

制天然气项目一期 20 亿 Nm3/a

工程总体院及气化装置 

关于气化装置基础设计的工期为 9

个月，关于作为总体院承担总体协调

和管理服务的工期为 36 个月 

资料来源：公司公告 

 

四、其他新型煤化工技术储备丰富 

甲醇制丙烯（FMTP）技术，由中国化学工程集团公司作为投资主体，东华科技参与投资开发。该技

术拥有自主知识产权，其中东华科技享有 18%的知识产权和收益。2009 年底东华科技完成 FMTP

工业化试验装置的总承包业务。目前公司已经承接远兴能源、翡翠能源、恒源煤焦电化 3 个甲醇制

烯烃的设计合同。 

煤制芳烃，目前国内规划产能超过 500 万吨/年，其中包括华电集团计划总投资 285 亿元的山西榆横

100 万吨/年项目。公司正在进行甲醇制芳烃（FMTA）工业实验装置试车，如试车成功，有望分享

未来国内煤制芳烃的大规模投资。 

图表8 公司已承接的煤制烯烃合同订单 
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类型 

金额 

（万元） 
客户 项目 工期 

2010 年 8

月 2 日 
工程设计 5000  

内蒙古远兴能源股

份有限公司 
100 万吨/年甲醇制烯烃

 

2011 年 11

月 8 日 
工程设计 3000  

石河子市西部翡翠

能源化工有限公司 

10 万吨/年甲醇制丙烯

及配套聚丙烯 
基础工程设计工期为 5 个月 

2012 年 8

月 6 日 
工程设计 7750  

府谷县恒源煤焦电

化有限公司 

甲醇制烯烃(20 万吨/年

丙烯及副产品) 

6 个月内完成工艺包编制；在工艺包完

成后 2 个月内完成初步设计，在初步设

计通过审查后 9 个月内完成施工图设计

资料来源：公司公告 

 

五、盈利预测 

我们维持之前盈利预测，预计 2012～2014 年 EPS 分别为 0.81、1.11、1.44 元，对应 1 月 4 日收

盘价的动态 PE 分别为 26.1、19.2、14.7 倍。我们看好未来公司在新型煤化工领域，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。 

 

六、风险提示 

1、宏观经济及产业政策变化风险 

公司从事的工程设计和工程总承包业务与宏观经济运行关系较为密切，与国民经济发展周期呈正相

关关系。由于宏观经济增速下滑，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

规模增长幅度可能低于预期；如果国家出台煤化工限制政策，公司承接煤化工订单将受到影响。 

2、设备材料风险 

工程总承包业务，尤其是固定总价的 EPC 模式是公司主要的业务模式，工程总承包业务中工程设备、

工程材料的采购成本约占工程总成本的 60%。设备材料的采购价格波动与供求因素周期性变化密切

相关，这将对项目经济效益产生一定影响。 

3、技术风险 

随着化学工程基础研究和应用研究的发展、自动化装备和化工装备的进步、新材料的不断出现和更

新换代，公司可能面临部分技术失去领先优势、市场竞争力降低的风险。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可能低于预期。 
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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 34.1 26.1 19.2 14.7 

其他筹资现金流 -126 -41 -56 -76  P/B 8.6 6.7 5.2 4.0 

现金净增加额 392 206 584 726  EV/EBITDA 24.6 18.9 14.0 10.8 
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