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东华能源(002221.SZ) 
拟定向增发投资宁波 LPG 深加工一期项目 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 16 
 

● 增发拟募集资金 12.19 亿元。公司董事会决议通过定增预案，拟以不低

于 11.50 元/股的价格发行 10,600 万股，拟募集资金总额不超过 12.19 亿元，

其中 8.4 亿元投向宁波丙烷资源综合利用项目（一期）、剩余资金补充公司

流动资金。 

● 宁波项目规划使公司 PDH 产能国内居前。此次定增宁波项目一期主要

包括 66 万吨/年丙烷脱氢制丙烯装置（PDH）和 40万吨/年聚丙烯装置，未

来二期将增加 66 万吨/年 PDH 和 17.6 万吨异丙醇联产乙醇装置，加之张家

港扬子江石化两期各 60万吨 PDH，东华能源目前已成为国内规划丙烷脱氢

产能最大的公司。 

● LPG贸易与仓储保证公司PDH项目顺利实施。公司2012年LPG销售量突破

80万吨，是目前国内最大LPG贸易商，长期在LPG行业的历练使得公司更容

易得到适合于PDH的原材料；另外张家港与宁波两地的仓储库与地下库使公

司项目PDH可以达到丙烷月最低的安全库存量。 

● 碳三产业链市场仍然具备增长空间。在全球的丙烯需求中，中国市场占

到了 15%以上，并且消费量还在以每年约 5%～6%的速度增长，国内供应能

力不足 7 成，尤其是高端牌号丙烯产品需求缺口较大。虽然近两年国内 PDH

项目很多，但最先正式投产的公司将最先受益。 

● 维持公司“增持”评级。预计公司 2013-2015 年，0.2、0.55、0.63 元，

对应动态市盈率 65、24、21 倍。由于近期股价二级市场涨幅过大，暂时给

予公司“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 13.09 

上市的流通 A 股(亿股) 4.47 

总股本(亿股) 5.86 

52 周股价最高最低(元) 8.02-20.9 

上证指数/深证成指 2224.80/8869.85 

2012 年股息率 0.21% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-5-16～2013-5-16

-24%

15%

54%

93%

132%

171%

12-5 12-8 12-11 13-2

上证综指 东华能源 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 5450.72 5942.10 9964.39 11085.36 

增长率(%) 53.61 9.02 67.69 11.25 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
91.80 117.77 323.97 372.11 

增长率(%) 101.57 28.29 175.09 14.86 

毛利率(%) 6.08 7.22 8.32 8.56 

净资产收益率(%) 6.56 6.78 6.24 5.97 

EPS(元) 0.40 0.20 0.55 0.63 

P/E(倍) 41.80 65.17 23.69 20.63 

P/B(倍) 2.35 4.44 3.87 3.31 

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 3291.78  3396.52  3604.07  3971.51  营业收入 5,450.72  

  
5942.10  9964.39  11085.36  

现金 1848.93  1665.46  1227.11  1331.47  营业成本 5,119.21  5512.83  9135.56  10136.96  
应收账款 232.56  325.59  545.99  607.42  营业税金及附加 6.20  8.32  9.96  11.09  
其它应收款 160.09  162.80  273.00  303.71  营业费用 35.84  41.59  79.72  99.77  
预付账款 22.95  32.56  54.60  60.74  管理费用 61.78  59.42  119.57  155.20  
存货 1026.84  1210.12  1503.37  1668.17  财务费用 144.33  188.10  214.76  213.57  
其他 0.42  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -3.93  0.59  1.00  1.11  

非流动资产 1569.39  2217.63  2468.49  2471.86  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 32.60  32.60  32.60  32.60  投资净收益 8.31  5.00  6.00  6.00  
固定资产 1235.59  1878.51  4117.30  4117.30  营业利润 95.60  136.24  409.81  473.67  
无形资产 288.70  288.70  288.70  288.70  营业外收支 22.50  20.00  20.00  20.00  
其他 12.51  17.83  29.89  33.26  利润总额 118.10  156.24  429.81  493.67  

资产总计 4861.17  5614.15  6072.56  6443.37  所得税 27.02  39.06  107.45  123.42  
流动负债 3162.22  3772.10  3940.07  3966.19  净利润 91.08  117.18  322.36  370.25  
短期借款 2815.17  3500.00  3500.00  3500.00  少数股东损益 -0.72  -0.59  -1.61  -1.85  
应付账款 10.00  148.36  246.94  273.84  归属母公司净利润 91.80  117.77  323.97  372.11  
其他 337.05  123.74  193.14  192.35  EBITDA 311.97  426.02  751.96  835.22  

非流动负债 65.44  117.92  154.38  170.07  EPS（元） 0.39  0.20  0.55  0.63  
长期借款 54.58  34.73  14.88  14.88       

  其他 10.86  83.19  139.50  155.20  主要财务比率     

负债合计 3227 66  3890 01  4094 45  4136 26   2012 2013E 2014E 2015E 
少数股东权益 234.16  233.59  232.00  230.17  成长能力     

归属母公司股东权益 1399.35  1490.55  3746.11  5076.93  营业收入 56.61% 9.02% 67.69% 11.25% 

负债和股东权益 4861.17  5614.15  8072.56  8443.37  营业利润 16.11% 42.51% 200.79% 15.58% 

     归属母公司净利润 101.57 28.29% 175.09% 14.86% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 7.51% 7.22% 8.32% 8.56% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 1.67% 1.97% 3.24% 3.34% 
经营活动现金流 251.68  329.76  221.79  523.67  ROE 5.58% 6.78% 6.24% 5.97% 

净利润 91.08  117.18  322.36  370.25  ROIC 3.70% 4.49% 8.26% 8.59% 

折旧摊销 84.27  106.08  132.38  152.87  偿债能力     

财务费用 144.33  188.10  214.76  213.57  资产负债率 66.40% 69.25% 67.35% 64.09% 

投资损失 -8.31  -5.00  -6.00  -6.00  流动比率 1.04  0.90  0.91  1.00  
营运资金变动 -51.66  -143.19  -478.92  -218.22  速动比率 0.72  0.58  0.53  0.58  
其它 -8.03  66.58  37.20  11.20  营运能力     

投资活动现金流 -837.79  -749.00  -371.18  -152.87  总资产周转率 1.12  1.06  1.64  1.72  
资本支出 -827.81  -749.00  -371.18  -152.87  应收帐款周转率 23.44  18.25  18.25  18.25  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 503.93  36.50  36.50  36.50  
其他 -9.98  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1068.49  233.77  -291.36  -268.39  每股收益 0.31  0.20  0.55  0.63  
短期借款 537.88  445.42  -11.80  -17.61  每股经营现金 0.86  0.56  0.38  0.89  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 5.57  2.95  3.38  3.95  
普通股增加 586.86  -23.55  -64.79  -37.21  估值比率     
资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 41.80  65.17  23.69  20.63  
其他 -56.25  -188.10  -214.76  -213.57  P/B 2.35  4.44  3.87  3.31  

现金净增加额 482.38  -185.48  -440.76  102.41  EV/EBITDA 16.72  23.24  14.03  12.56  
资料来源：公司报表、民族证券 
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