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事件： 

公司发布2013年一季报，营业收入与归属于上市公司股东的净利润分别为2.55亿、0.21亿，同比增长0.71%、

20.96%，扣非净利润同比增长 24.41%，基本每股收益 0.05 元。公司预计 2013 年上半年净利润为 1.25-1.63

亿，同比增长 0-30%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 

营业收入（百万元） 543.99 1079.22 252.72 715.28 822.66 1259.63 254.50 

增长率（%） 68.77% 24.47% 13.72% 42.75% 51.22% 16.72% 0.71% 

毛利率（%） 18.86% 23.46% 27.05% 22.51% 15.21% 21.09% 33.50% 

期间费用率（%） 7.74% 7.08% 17.79% 5.20% 5.77% 5.77% 21.55% 

营业利润率（%） 9.07% 13.42% 7.91% 17.79% 8.29% 13.44% 10.04% 

净利润（百万元） 42.38 130.88 17.45 107.84 58.56 149.51 21.11 

增长率（%） 51.90% 37.97% 32.44% 18.68% 38.18% 14.23% 20.96% 

每股盈利（季度，元） 0.095 0.293 0.039 0.242 0.131 0.335 0.047 

资产负债率（%） 72.37% 70.89% 72.19% 72.48% 72.79% 68.83% 70.05% 

净资产收益率（%） 4.34% 11.81% 1.56% 9.11% 4.72% 10.97% 1.51% 

总资产收益率（%） 1.20% 3.44% 0.43% 2.51% 1.28% 3.42% 0.45% 

评论： 

积极因素： 

 存量订单与 12 年收入比为 3.5，未来业绩有保障。由于公司 12 年受国内经济下行及煤化工政策影响，

新签合同中工程总承包业务占比为 86.19%，同比 11 年下降 8.63 个百分点，设计业务占比增加导致 13

年 Q1 毛利率明显提升，同比增加 6.45 个百分点至 33.5%，尽管公司加大市场开拓力度使期间费用率

增加 3.76 个百分点至 21.55%，但营业利润率仍同比显著提高，净利润同比增速 20.96%明显快于营业

收入增速 0.71%。公司目前未执行的订单合同额大约 107 亿元，与 12 年收入的比值为 3.5，足可保障

今明两年业绩持续增长。 
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图 1：12年收入首次超出新签合同额，13 年是调整关键（亿）  图 2：公司毛利率与净利率走势（%） 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

 精细化管理持续深化，大合同进展顺利。公司继续深化对工程进度及项目回款的精细化管理工作，保证

项目按预期顺利推进、工程款如期回笼，Q1前五大客户均无应收账款；预收账款22.06亿，环比增加32%，

说明在手大合同已进入投资比重大的合同中后期，13年业绩确定性强。收现比高达1.84，且连续七个季

度高于付现比，说明公司对甲方及工程与设备提供方的谈判能力增强，现金流将持续改善。 

图 3：收付现比凸显公司现金流管理能力 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理 

消极因素： 

 营业收入增幅放缓。受12年新签合同额下降所致，公司Q1营业收入增速只有0.71%，3月份批复通过的现

代煤化工项目大多处于前期工作，尚未开始工程总承包的招标，影响公司13年新签合同情况，收入增速

短期放缓。 

业务展望： 

公司将受益煤化工投资大幅增长的预期未变。公司在煤制乙二醇、煤制芳烃、煤制烯烃、煤制天然气等现代

煤化工领域均有业绩与技术优势，自上市以来煤化工就是公司订单与业绩持续增长的关键，而 13 年是煤化

工行业投资拐点之年，未来 2-3 年将同比大幅增长。现代煤化工项目已于 3 月开始发放了 11 个项目路条，

总投资额约 3150 亿元，即将开始全面招标；而且十五个即将出台的规划项目目前只批了 8 个，国家重点发
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展煤化工的新疆地区也只获批了 2 个项目，煤化工后续投资空间仍然巨大。煤化工“十二五”规划主要侧重

升级示范，之后规模化发展将使得煤化工天花板可看到 2020 年以后，今年将是煤化工黄金十年的起始之年。

与公司经营规模相当的惠生工程（HK02236）12 年新签合同额 207.6 亿中煤化工占比 61.4%，说明煤化工

行业发展迅速，如果公司通过强化管理、开拓市场等手段抓住 13 年承上启下的调整机会，推动公司业绩中

长期持续增长的动力将仍然存在。 

轻资产、高增长、技术强的优势延续，估值待修复。除煤化工行业外，公司在氯化法钛白粉、工业污水处理

等领域亦处于优势地位，其中对氯化法钛白粉技术拥有首套业绩优势，且未来替代硫酸法技术的空间极大，

考虑到公司下游行业未来巨大的投资空间、政策大力扶持，公司业绩高成长的确定性大，将带来估值溢价，

我们预计公司估值将随订单增长而提升。 

盈利预测与投资建议: 

公司是国内化工尤其是煤化工设计咨询与工程总承包领域的优势企业，11、12年煤化工在订单中占比分别高

达90.6%、65.38%，受益于煤化工黄金十年开启，高增长将持续。预计公司2013-2014年的每股收益分别为

1.03元、1.40元，对应PE25倍、18倍。给予公司13年30-35倍PE，目标价31元-35元，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示: 

项目缓建或停建对业绩影响的风险；乙二醇与芳烃等项目工业放大的风险 

公司财务指标预测 

指标 11A 12A 13E 14E 15E 

营业收入（百万元） 2,346.49 3,050.28 4,433.63 6,002.36 7,780.45 

增长率（%） 27.82% 29.99% 45.35% 35.38% 29.62% 

净利润（百万元） 277.30 333.35 457.09 624.06 776.06 

增长率（%） 40.78% 20.21% 37.12% 36.53% 24.36% 

每股收益(元) 0.620 0.750 1.025 1.399 1.740 

PE 40.61 33.57 24.57 18.00 14.47 

ROE 40.78% 20.21% 37.12% 36.53% 24.36% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


