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本报告要点 

 预计公司 2013 年新签订单超百亿 

 公司煤制乙二醇、煤制芳烃、煤气化、氯化
法钛白等领域均有可能获得大额订单 

主要催化剂/事件 

 大额合同的签订 

 新技术获得认证 
 

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 (1) (4) (33) (7) 
相对新华富时 A50 指数 13  (9) (19) (7) 

发行股数 (百万) 446 
流通股 (%) 97.15 
流通股市值 (人民币 百万) 9520 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 66 
净负债比率 (%) (2013E) 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 

以 2013 年 8 月 28 日收市价为标准 
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*王喆为本报告重要贡献者 

东华科技 
中期业绩低点，后期稳定回升 
展望 2013 年下半年，我们预计随着公司在煤制乙二醇、煤制芳烃、氯化
法钛白等新技术获得突破后，公司将继续迎来新签订单的高峰。此外，新
型煤化工示范项目的逐步开展也将直接利好于公司。虽然短期业绩下滑，
我们下调了今年的盈利预测，但是长期公司发展趋势仍然向好，我们维持
买入评级，下调目标价格至 30.00 元。 

支撑评级的要点 
 公司 2013 年上半年净利下降 29%。公司营业收入增长 8.4%，归属上

市公司净利润大幅下降 29.2%。公司净利润大幅下降的原因是公司毛
利下降，虽然总的收入仍增长，但是毛利较高的设计咨询板块的收
入同比下降 16%，加之部分低毛利项目的拖累，使得公司的毛利率
较去年同期下降了 3.7 个百分点。 

 2013 年上半年新签订单 32 亿。加上 7、8 月公司新签合同，公司今年
订单增量超过 50 亿右。我们认为，公司今年有望新签订单在百亿左
右，这将保障公司未来的业绩稳定增长。 

 进军污水处理 BOT 板块。东华科技在国内污水处理方面的技术、工
程经验领先，之前就承接过新疆新汶煤制天然气污水处理的 EPC 项
目。公司与柏林水务中国投资有限公司共同投资南充化学工业园区
污水处理厂 BOT 项目，此次合作，实现强强联合，也为公司未来在
国内、国际水务市场进一步打开空间，成为新的增长极。 

 未来订单预期良好。展望未来几年，公司煤制乙二醇、煤制芳烃等
技术已获得了工业化的初步验证，加之新型煤化工产业政策支持力
度增加，多个项目已经或者即将获得“路条”，我们预计公司未来
几年订单将持续增长，带动业绩快速增加，同时伴随公司估值的提
升。 

评级面临的主要风险 
 重要人才的流失；核心技术泄露；已签项目进展缓慢。 

估值 
 我们预测 2012-2015 年三年净利年均复合增长超过将达到 40%，给予

其 25 倍 2014 年预期市盈率，目标价由 35.00 元下调到 30.00 元，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,346 3,050 3,523 4,967 7,344 
  变动 (%) 28 30 15 41 48 
净利润 (人民币 百万) 277 333 354 538 789 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.622 0.747 0.794 1.205 1.769 
   变动 (%) 40.8 20.2 6.2 51.8 46.8 
市场预期每股收益 (人民币)   0.959 1.292 1.632 
先前预测每股收益 (人民币)              1.054 1.476 1.850 
   调整幅度 (%) - - (25) (18) (4) 
全面摊薄市盈率(倍) 35.0 29.1 27.4 18.1 12.3 
核心市盈率 (倍) 35.0 29.1 27.4 18.1 12.3 
每股现金流量 (人民币) 1.30 0.71 0.66 1.68 2.04 
价格/每股现金流量 (倍) 16.7 30.7 32.8 13.0 10.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.3 20.6 21.4 12.6 7.6 
每股股息 (人民币) 0.204 0.047 21.4 12.6 7.6 
股息率 (%) 0.9 0.2 0.7 0.7 1.1 

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 2013 年下半年，我们预计随着公司在煤制乙二醇、煤制芳烃、氯化法钛
白等新技术获得突破后，公司将继续迎来新签订单的高峰。此外，新型煤化
工示范项目的逐步开展，也将直接利好于公司。虽然短期业绩下滑，我们下
调了今年的盈利预测，但是长期公司发展趋势仍然向好，我们维持买入评级，
下调目标价格由 35.00 元至 30.00 元。 

 

2013 年上半年公司净利下降 29% 

东华科技 2013 年上半年实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 8.4%；归属上市公
司净利润 8,868 万元，较去年同期大幅下降 29.2%；扣除非经常性损益的净利
润 8,847 万元，较去年同期下降 29.2%。公司净利润大幅下降的原因是公司毛
利下降，虽然总的收入仍增长，但是毛利较高的设计咨询板块的收入同比下
降 16%，加之部分低毛利项目的拖累，使得公司的毛利率较去年同期下降了
3.7 个百分点。 

 

图表 1. 2013 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变动(%) 
营业额 967.99 1,049.28 8 
销售税金 (10.36) (6.91) (33) 
净销售额 957.63 1042.37 9 
销售成本 (738.60) (839.36) 14 
毛利润 219.03 203.01 (7) 
销售费用 (6.68) (9.51) 42 
管理费用 (79.80) (88.73) 11 
经营利润 132.55 104.77 (21) 
投资收益 2.98 2.70 (9) 
财务费用 4.34 2.99 (31) 
资产减值 7.38 (5.13) (170) 
其它 0.40 0.25 (38) 
税前利润 147.65 105.58 (28) 
所得税 (21.84) (16.32) (25) 
少数股东权益 (0.51) (0.58) 14 
净利润 125.30 88.68 (29) 
主要比率(%)    
毛利率 23.7 20.0  
经营利润率 13.7 10.0  
净利率 12.9 8.5  

资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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图表 2.公司营业收入增长 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2008 2009 2010 2011 2012 2013

上半年 下半年

(百万元)

 
资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

上半年新签订单 32 亿，在手过百亿 

公司上半年新签合同额共计 31.88 亿元，较去年同期大幅上涨。其中设计咨询
合同 38 项，合计 1.38 亿元，主要领域分布在化工、石油化工、煤化工、民用
建筑、环境工程等领域；EPC 项目 30.5 亿元人民币（即刚果（布）钾肥项目，
该项目于 7 月 9 日正式签订了总承包合同，合同金额调整为 5.21853 亿美元，
折合 32 亿元人民币）。 

7、8 月公司又新签了多个合同，包括白俄罗斯年产 60 万吨 NPK 项目、黔西县
黔希煤化工投资有限责任公司 30 万吨/年乙二醇项目合同总额上调、伊泰-华电
甘泉堡 540 万吨/年（一期 180 万吨/年）煤基多联产综合项目部分装置的基础
工程设计及详细工程设计合同等，我们预计到目前为止公司今年订单增量超
过 50 亿右。我们认为，公司今年有望新签订单在百亿左右，将远远高于去年
23 亿的水平。公司目前在手订单超过百亿，这将保障公司未来的业绩稳定增
长。 

 

图表 3. 2013 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） 
13.3.19 加拿大 MagIndustriesCorp.和

刚果共和国
MagMinderalsPotassesCongoS

.A. 

钾肥 PC 32 

13.3.21 合肥市庐阳区重点工程建
设管理局 

拆迁安置 E 0.2 

13.5.14 新疆天智辰业化工 乙二醇、甲醇 E 0.45 
13.7.27 黔希化工 乙二醇 EPC 11.3（新增） 
13.8.3 白俄罗斯“戈梅利化工厂” 复合肥 EPC 6.1 
13.8.27 伊泰-华电 煤基多联产 E 0.70 

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 

 

展望未来 1-2 年，公司煤制乙二醇、煤制芳烃等技术已获得了工业化的初步验
证，加之新型煤化工产业政策支持力度增加，多个项目已经或者即将获得“路
条”，我们预计公司未来几年订单将持续增长，带动业绩快速增加，同时伴
随公司估值的提升。 
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公司毛利略有下滑 

2013 年上半年公司毛利率为 20.0%，较去年同期有 3 个百分点的下滑，基本与
2012 年全年的水平持平。其中总承包板块毛利率基本与去年同期持平，但是
设计咨询板块毛利大幅下降 13.5 个百分点。我们认为，设计咨询板块毛利大
幅下降是由于公司该板块业务收入下降所致，由于该板块主要成本为人工成
本，相对较稳定，毛利率受到收入影响波动较大。此外，今年“营改增”也
是对公司此板块收入确认以及毛利率 有一定的影响。 

我们认为随着上半年设计咨询合同额的增速较快，下半年设计咨询板块的收
入和毛利率水平均将得以提高。 

 

图表 4.公司毛利率略有下滑 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

发挥传统优势，进军污水处理 BOT 板块 

公司 8 月初公告与柏林水务中国投资有限公司共同投资 南充化学工业园区污
水处理厂 BOT 项目，公司注册资本为 11,155.5 万元人民币，公司出资 30%。 

东华科技在国内污水处理方面的技术、工程经验领先，之前就承接过新疆新
汶煤制天然气污水处理的 EPC 项目。柏林水务公司拥有 160 多年历史, 是德国
最大的自来水和污水处理企业，它拥有 17 家自水厂和 28 家污水处理厂，2010

年的主营业务营业额达到 133 亿人民币,在给排水、污水处理等领域拥有丰富
的经验。此次合作，实现强强联合，也为公司未来在国内、国际水务市场进
一步打开空间，成为新的增长极。 

 

公司核心优势突出 

我们认为东华科技作为工程公司具备两方面核心竞争力： 

1. 成熟的工业化装置设计、总承包经验，代表继续获得同类项目的能力。
（公司甲乙酮、钛白粉、合成氨尿素、污水处理等经验丰富。）  

2. 新工艺研发、放大能力，代表持续成长能力。煤气化（GSP 炉）、FMTP （甲
醇制丙烯，清华大学） 、FMTA （甲醇制芳烃，清华大学） 、乙二醇（日
本宇部）等均有项目在逐步推进。 ) 

http://www.hibor.com.cn
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当首套工业化装置投产后，就像产品获得认证上市，将会获得同类产品生产
的许可，当工业化经验丰富后，就完成了从储备、开拓产品转化为成熟成品。
而当新产品开发成功初期，尤其是独家产品、高性能产品，将会迎来该类产
品的订单高峰期。 

我们认为公司的乙二醇产品就属于此类产品，而 FMTA、氯化法钛白粉也是独
家的储备品种，未来的市场空间巨大，公司的订单预期良好。 

 

其他 

公司在氯化法钛白粉、粉煤气化炉等领域也有一定的技术储备，也有可能获
得订单。此外，随着近几年走出去的脚步扩大，公司在海外的影响力也在逐
步增长，预计海外订单也会成为公司的另一个增长点。 

 

风险 

重要人才的流失；核心技术泄露；已签项目进展缓慢。 

 

估值及投资建议 

公司新型煤化工在订单结构中占比超过 80%，享受新型煤化工项目释放带来的
高弹性；此外，煤制乙二醇、FMTA、气化炉等均有可能获得突破，我们预计
2013-2015 都将是公司新签订单的大年，公司将在业绩快速增长的同时，享受
估值进一步提升的红利。我们给予其 25 倍 2014 年预期市盈率，目标价由 35.00

元下调到 30.00 元，维持买入评级。 

 

 

http://www.hibor.com.cn
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,346 3,050 3,523 4,967 7,344 
销售成本 (1,792) (2,430) (2,837) (3,954) (5,839) 
经营费用 (202) (211) (300) (407) (612) 
息税折旧前利润 353 409 386 605 894 
折旧及摊销 (21) (24) (21) (30) (35) 
经营利润 (息税前利润) 332 385 365 575 859 
净利息收入/(费用) 6 8 55 71 101 
其他收益/(损失) (14) 3 (1) (10) (25) 
税前利润 324 395 419 637 935 
所得税 (45) (57) (63) (96) (140) 
少数股东权益 (1) (5) (2) (4) (5) 
净利润 277 333 354 538 789 
核心净利润 277 333 354 538 789 
每股收益(人民币) 0.622 0.747 0.794 1.205 1.769 
核心每股收益(人民币) 0.622 0.747 0.794 1.205 1.769 
每股股息(人民币) 0.204 0.047 0.149 0.159 0.241 
收入增长(%) 28 30 15 41 48 
息税前利润增长(%) 43 16 (5) 58 49 
息税折旧前利润增长(%) 42 16 (6) 57 48 
每股收益增长(%) 41 20 6 52 47 
核心每股收益增长(%) 41 20 6 52 47 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,161 1,295 1,453 2,094 2,952 
应收帐款 1,125 1,460 1,704 2,411 3,525 
库存 1,102 1,184 1,500 2,134 3,035 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,388 3,939 4,656 6,640 9,512 
固定资产 271 270 291 310 328 
无形资产 71 73 136 132 127 
其他长期资产 97 204 145 216 220 
长期资产总计 440 547 572 658 675 
总资产 3,828 4,486 5,228 7,298 10,187 
应付帐款 2,529 2,836 3,384 4,932 7,044 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 184 251 245 296 387 
流动负债总计 2,714 3,087 3,630 5,228 7,431 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 446 446 446 446 446 
储备 660 940 1,138 1,605 2,286 
股东权益 1,106 1,386 1,584 2,051 2,732 
少数股东权益 9 13 15 19 24 
总负债及权益 3,828 4,486 5,228 7,298 10,187 
每股帐面价值(人民币) 2.48 3.11 3.55 4.60 6.13 
每股有形资产(人民币) 2.32 2.94 3.25 4.30 5.84 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.60) (2.90) (3.26) (4.70) (6.62) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 324 395 419 637 935 
折旧与摊销 21 24 21 30 35 
净利息费用 (6) (8) (55) (71) (101) 
运营资本变动 (4) (4) (3) (4) (4) 
税金 (45) (57) (63) (96) (140) 
其他经营现金流 182 (35) (23) 252 184 
经营活动产生的现金流 473 316 296 749 908 
购买固定资产净值 (44) (26) (43) (112) (49) 
投资减少/增加 5 5 5 5 5 
其他投资现金流 1 (106) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (37) (127) (38) (107) (44) 
净增权益 (84) 0 (89) 0 0 
净增债务 129 (42) 0 0 0 
支付股息 (91) (21) (67) (71) (108) 
其他融资现金流 4 7 55 71 101 
融资活动产生的现金流 (42) (55) (101) 0 (7) 
现金变动 393 134 157 642 858 
期初现金 769 1,161 1,295 1,453 2,094 
公司自由现金流 441 197 313 712 965 
权益自由现金流 570 155 313 712 965 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.0 13.4 11.0 12.2 12.2 
息税前利润率(%) 14.1 12.6 10.4 11.6 11.7 
税前利润率(%) 13.8 12.9 11.9 12.8 12.7 
净利率(%) 11.8 10.9 10.1 10.8 10.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 5,489.1 n.a. 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 0.9 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 35.0 29.1 27.4 18.1 12.3 
核心业务市盈率 (倍) 35.0 29.1 27.4 18.1 12.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

48.3 40.1 37.8 24.9 17.0 

市净率 (倍) 8.8 7.0 6.1 4.7 3.6 
价格/现金流 (倍) 16.7 30.7 32.8 13.0 10.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

24.3 20.6 21.4 12.6 7.6 

周转率      
存货周转天数 187.2 171.6 172.6 167.7 161.6 
应收帐款周转天数 138.5 154.6 163.9 151.2 147.5 
应付帐款周转天数 315.9 321.0 322.3 305.6 297.6 
回报率      
股息支付率(%) 32.9 6.3 18.8 13.2 13.6 
净资产收益率 (%) 28.1 26.8 23.8 29.6 33.0 
资产收益率 (%) 8.9 7.9 6.4 7.8 8.4 
已运用资本收益率(%) 33.9 31.2 28.0 35.2 39.8 

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
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 
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的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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