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一、事件 

公司发布业绩快报，2012 年公司实现营业收入 30.5 亿元，同比增长

30.0%；实现归属母公司的净利润 3.3 亿元，同比增长 20.2%。2012 年公

司每股收益为 0.75 元，略低于我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 公司4季度收入同比增速有所回落，新型煤化工项目在2013年将成

为收入贡献主力。2012年第4季度公司实现收入12.6亿元，同比增

长17%，较2、3季度40%左右的同比增速水平有所回落，这主要是由

于因为2012年公司收入贡献大部分来自传统化工工程项目，而在手

的新型煤化工项目基本处于设计调整及设备洽购阶段从而结算量

偏少，传统化工项目的单个结算进度即会对公司收入带来较大的波

动（如华塑100万吨/年聚氯乙烯项目电石装置在4季度即处于收尾

阶段）。预计公司在手的贵州黔希乙二醇、新疆新汶天然气项目将

分别于明年下半年及上半年开车，随着这些工程主体施工阶段的推

进，今年公司的收入结算量将有大幅增长，有望达到40-45亿元。 

 煤制乙二醇及煤制天然气技术路线趋于明朗，后续需求将加速释

放。公司参与设计的新疆天业5万吨乙二醇项目已在春节前试车成

功，目前市场煤制乙二醇产品价格在6500元/吨左右，扣除5000元

左右的完全成本，单吨盈利较为可观，预计这类项目将进入一轮发

展高潮。煤制天然气方面，目前技术上也已成熟，短期在当前天然

气价格下煤制天然气项目基本只能盈亏平衡，天然气价格后续若提

升将大大扭转目前项目业主的观望心态。 

 看好公司持续技术投入对未来长期发展的保障能力。煤制芳烃领

域，公司年前在陕西榆林完成一套中试装置，从正常的工业化应用

规律看，预计3年内芳烃将进入工厂化建设阶段。传统化工工程领

域，公司参与设计的云南新立钛白粉项目（氯化法，年产6万吨）

也已试车，考虑到国内已经停上污染较大的硫酸法钛白粉项目，后

续只能建氯化法钛白粉项目，这块市场替代的空间巨大。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。新型煤化工特别是煤制气领域的发展前景

明确，公司核心技术优势及先发优势明显。预计 12-14 年公司各年的

EPS 分别为 0.75、1.15 和 1.62 元，维持推荐。 

主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 2346  3055  4185  5600  

  收入同比 28% 30% 37% 34% 

归属母公司净利 277  333  515  722  

  净利润同比 41% 20% 55% 40% 

毛利率 23.6% 21.6% 21.9% 22.0% 

ROE 25.1% 24.0% 28.1% 29.4% 

每股收益(元) 0.62  0.75  1.15  1.62  

PE 44.4  37.1  24.0  17.1  

P/B 11.1  8.9  6.7  5.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2013-2-27 

上证综合指数 2,313 

公司收盘价 27.63 

总股本(百万) 446 

流通股本(百万) 433 

流通市值(亿) 119.7 

EPS（TTM） 0.71 

每股净资产（元） 2.77 

资产负债率 73% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东华科技 13.8 44.1 18.8 

上证综指 1.0 17.2 12.7 
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表 1 公司前 3 季度主要工程项目的结算进度一览（单位：万元） 

合同项目 合同金额 
今年前 3 季

度确认收入 

累计确

认收入 

占前 3 季

度营业总

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 7,172 10,617 4.0% 3.5% 

伊犁新天年产 20 亿立方米煤制天然气

项目 
141,500 6,827 12,541 3.8% 8.9% 

中煤鄂尔多斯能源化工合成氨及尿素

项目 
104,000 31,245 31,506 17.4% 30.3% 

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 27,272 27,709 15.2% 30.6% 

小计 640,800 72,516 82,373 40.5%  

资料来源：中国银河证券研究部 

图 1  2010-2012 年公司季度收入对比 
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资料来源：公司公告                          
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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  4623  6271  8403   营业收入 2346  3055  4185  5600  

  现金 1161  1861  2857  3821   营业成本 1792  2396  3269  4368  

  应收账款 181  241  331  443   营业税金及附加 33  43  59  78  

  其它应收款 282  377  517  692   营业费用 21  23  33  45  

  预付账款 571  799  1082  1455   管理费用 169  197  237  289  

  存货 1125  1249  1353  1818   财务费用 -4  -6  -23  -32  

  其他 67  95  131  175   资产减值损失 23  20  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  387  594  836  

  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  5108  6822  9075   利润总额 324  393  600  842  

流动负债 2714  3680  4914  6523   所得税 45  59  84  118  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 278  334  516  724  

  应付账款 773  1078  1460  1962   少数股东损益 1  1  2  2  

  其他 1941  2602  3454  4561   归属母公司净利润 277  333  515  722  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 334  404  599  839  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.62  0.75  1.15  1.62  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2714  3680  4914  6523   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% 30.2% 37.0% 33.8% 

  留存收益 569  882  1360  2002   营业利润 39.1% 22.1% 53.6% 40.7% 

归属母公司股东权益 1106  1419  1897  2538   归属于母公司净利润 40.8% 19.9% 54.7% 40.3% 

负债和股东权益 3828  5108  6822  9075   获利能力     

      毛利率 23.6% 21.6% 21.9% 22.0% 

现金流量表      净利率 11.8% 10.9% 12.3% 12.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 25.1% 24.0% 28.1% 29.4% 

经营活动现金流 473  787  1145  1190   ROIC -187.8

% 

-62.4% -49.4% -53.0% 

  净利润 278  368  553  754   偿债能力     

  折旧摊销 21  23  28  35   资产负债率 70.9% 71.8% 72.0% 71.8% 

  财务费用 -4  -15  -24  -33   净负债比率 -104.2

% 

-129.3

% 

-148.5

% 

-148.7

%   投资损失 -5  -5  -5  -5   流动比率 1.25  1.26  1.27  1.29  

营运资金变动 162  407  549  397   速动比率 0.83  0.92  1.00  1.01  

  其它 19  9  44  42   营运能力     

投资活动现金流 -37  -49  -99  -149   总资产周转率 0.73  0.70  0.73  0.73  

  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  2.65  2.67  2.65  

  其他 15  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -42  -38  -50  -77   每股收益(最新摊薄) 0.62  0.75  1.15  1.62  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.65  2.42  2.58  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.48  3.10  4.11  5.50  

  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 44.4  37.1  24.0  17.1  

  其他 -126  -38  -50  -77   P/B 11.1  8.9  6.7  5.0  

现金净增加额 392  699  996  964   EV/EBITDA 33  27  19  13  

资料来源：中国银河证券研究部 
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国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态
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