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  事项：公司9月2日公告，签订神华新疆煤制烯烃净化、空分空压、烯烃转

化EPC合同，金额12.3亿元，工期23个月，年均金额约占12年收入的21%。 

简评： 
 煤制烯烃 MTO 首获突破，目前公司新签订单累计达 63.8 亿元。公

司此前获得的四个煤制烯烃项目均为 FMTP（其中包括一个实验装

置）。鉴于 FMTP 产生时间迟后，虽各项指标较好，但相比 MTO 处

于后发劣势。此次公司获得的神华 68 万吨烯烃项目总投资 245 亿，

计划 2016 年前建成，采用 SH-MTO 路线，且获得净化、空分及烯烃

转化等核心装置，对于公司后续开拓类似项目具有重要标杆意义。目

前公司已累计签订订单 63.8 亿元（其中设计订单 2.1 亿元）。在手订

单预计超 140 亿元，合同收入比达 4.6 倍，未来收入结算保障系数高。 
 下半年及明年业绩增速确定性反转向上。公司上半年业绩同比大幅下

降 29.2%，主要是由于：（1）在执行订单中黔西乙二醇、新汶煤制

气等大项目进度较慢；（2）新签设计订单同比大幅下降 29.6%。（3）
华塑等个别项目毛利率较低。我们判断公司下半年业绩增速将确定性

反转向上：（1）下半年新签订单总量及设计订单均大幅增长；（2）
黔西乙二醇改签闭口合同，新汶项目资金问题得以解决，主要项目结

算进度有望加快；（3）低毛利项目基本消化完毕；（4）营改增对公

司收入结算及业绩影响将逐步回归正常。 
 公司煤制乙二醇/天然气/烯烃芳烃/煤制油/污水处理及海外项目储备

充足，全年新签合同有望再创新高。（1）新疆天业一期 5 万吨煤制

乙二醇产品透光率指标远超优等品，充分体现出领先的技术优势，目

前已获二期设计项目；我们判断公司在煤制乙二醇领域市占率有望达

到 1/3 以上。（2）公司总包的华电世界首套煤制芳烃中试装置已产

出芳烃，此次又在 MTO 领域取得突破。（3）公司在煤制天然气/烯
烃/油/化肥/褐煤提质等领域的技术及项目储备亦十分充足。（4）污

水处理优势突出，南充污水处理 BOT 项目获得 EPC 合同概率较大。 
 盈利预测、估值及投资评级。我们小幅下调公司 2013/14/15 年 EPS

预测至 0.82/1.15/1.55 元；鉴于公司明年业绩有望重返快增长通道，

我们认为可给予公司 2014 年 25 倍 PE，对应目标价 28.00 元，维持

“买入”评级。 

要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 2346 3050 3361 4639 6266 
增长率（%） 27.8 30.0 10.2 38.0 35.1 
归母净利润(百万) 277 333 366 512 692 
增长率（%） 40.8 20.2 9.7 39.8 35.4 

每股收益 0.62 0.75 0.82 1.15 1.55 
市盈率 34 28 26 19 14     
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表 1：公司 2007 年以来新签重大合同列表 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 

签订/公告日期 业主 项目 合同金额
（万元） 工期 备注

2007/7/18 云南新立有色金属有限公司 承担云南新立年产6 万吨氯化法钛白粉生产装置的工程设计 3700 13个月 设计
2007/8/28 中化格力仓储有限公司 南迳湾化工品仓储项目EPC总承包合同 12000 13.5个月

2007/9/25 神华宁夏煤业集团
83万吨/年二甲醚项目一期工程（60万吨/年甲醇部分）锅炉及
发电装置EPC总承包合同，承担工程全套主体装置及界区辅助
设施的设计、采购、施工直至机械竣工等工作

28147 15个月

2007/9/26 宁夏宝塔联合化工有限公司 年产60万吨甲醇项目工程设计合同 2990 设计

2007/9/27 巴基斯坦法蒂玛公司 设计加供货合同 7827.6636 1173万美
元折算

2007/9/28 贵州鑫晟煤化工有限公司
六盘水市老鹰山煤基气化替代燃料项目一期工程EPC总承包合
同 142227 8个月

2007/10/19 浙江新安迈图有机硅有限责
任公司 年产10 万吨甲基氯硅烷单体项目的工程设计合同 2736 10个月 设计

2007/11/10 贵州金赤化工有限责任公司
桐梓煤化工一期工程30万吨/年合成氨、30万吨/年甲醇装置B
包(变换、净化、合成)EPC工程总承包合同 80950 26个月

2008/3/21 新疆天富热电股份有限公司 天富热电煤制甲醇及配套二甲醚项目一期工程施工图设计合同 2250 设计

2008/4/19 中国化学工程集团 流化床甲醇制丙烯工业试验装置建设总承包合同 11721.11

2008/4/19 巴基斯坦法蒂玛公司 法蒂玛公司化肥联合装置机运系统设计加供货业务合同 11344.44 12 个月 1700万美
元折算

2008/4/23
新疆大黄山鸿基焦化有限责
任公司

大黄山焦化公司焦炉煤气综合利用项目EPC（设计、采购、施
工）总承包合同 62511 14个月

2008/5/8 云南云天化国际化工股份有
限公司

云天化红磷分公司节能降耗技术改造项目20 万吨/年磷酸包总
承包合同 13118 11个月

2008/7/16 山西茂胜煤化集团有限公司 60 万吨/年醋酸一期甲醇项目工程设计合同 3500 16 个月 设计

2008/8/13 山西金晖威凯煤化工有限公
司 30 万吨/年甲醇项目工程设计合同 3077 设计

2009/7/24
沧州中铁装备制造材料有限
公司

20 万吨/年焦炉气制甲醇项目EPC（设计、采购、施工）总承
包合同 48300 18 个月

2009/8/4 太原诚达集团繁峙县云雾峪
风电有限公司 云雾峪风电场（4.95 万千瓦）项目工程总承包合同 42000 12 个月

2009/12/29 安徽华塑股份有限公司
100 万吨/年聚氯乙烯及配套项目一期工程电石装置EPC（设计
、采购、施工）总承包合同 103000 19个月

2010/8/2 内蒙古远兴能源股份有限公
司 100 万吨/年甲醇制烯烃项目工程设计合同 5000 设计

2010/9/25 瓮福紫金化工股份有限公司
10 万吨/年湿法净化磷酸、20 万吨/年磷酸二铵项目公用工程
总承包合同、锅炉余热发电装置总承包合同 45058 18个月

2010/9/29 安徽华塑股份有限公司 100 万吨/年聚氯乙烯及配套项目一期工程公辅工程EPC（设计
、采购、施工）总承包合同 70558.58 7个月

2010/10/8
江苏中能硅业科技发展有限
公司 多晶硅技术改造项目设计合同 2300 6个月 设计

2010/10/27 突尼斯化工集团（GCT） 日产 1800 吨硫磺制酸及低位热能回收项目的总承包合同 73981 26 个月

2011/1/14
黔西县黔希煤化工投资有限
责任公司 30万吨/年乙二醇项目总承包合同 304710 26 个月

2011/1/17 中国化学工程集团 伊犁新天项目空分装臵、污水处理及回用装臵工程 141482

2011/5/19
山西襄矿泓通煤化工有限公
司 30万吨/年煤制乙二醇项目工程设计合同 6200 16个月 设计

2011/5/24 锡林郭勒苏尼特碱业有限公
司

节能降耗技术改造项目一期10万吨/年乙二醇项目工程设计合
同 2700 13个月 设计

2011/6/7
内蒙古蒙大新能源化工基地
开发有限公司

蒙大120万吨/年二甲醚项目一期工程60万吨/年煤制甲醇项目
EP+M（设计、采购及项目管理）承包合同 90600 25个月

2011/6/28 沧州正元化肥有限公司 沧州正元年产60万吨合成氨、80万吨尿素项目工程设计合同 3000 15个月 设计

2011/7/27 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
总体院及气化基础设计合同 3315

基础设计9个
月，总体管
理协调服务
36个月 设计

2011/9/14 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EPC总承包合同 104223.67 22个月

2011/11/8
石河子市西部翡翠能源化工
有限公司

翡翠能源10万吨/年甲醇制丙烯及配套聚丙烯项目工程设计合
同 3000 5个月 设计

2012/3/7 锡林郭勒盟创源煤化工有限
公司

大型褐煤低温热解清洁生产技术项目工程设计合同(年处理褐
煤1500万吨、年产76万吨动力煤、40万吨柴油) 6000

施工图设计
工期为12个
月

设计

2012/8/6
府谷县恒源煤焦电化有限公
司 甲醇制烯烃项目工程设计合同 7750 17个月

2012/8/6 安徽省安庆市曙光化工股份
有限公司

安徽曙光化工集团改造升级工程安庆市曙光化工股份有限公司
煤制氢项目EPC工程总承包合同。 150000

19.5个月
（自2012年8
月至2014年3
月）

2013/5/12 天辰化工有限公司
电石炉气综合利用制20万吨/年乙二醇及配套工程项目设计合
同 4500 12个月 设计

2013/7/6 加拿大MAG公司 刚果(布)蒙哥1200kt/a钾肥工程项目（以下简称“刚果(布)蒙
哥钾肥项目工程总承包合同 320000 33个月

2013/3/21
合肥市庐阳区重点工程建设
管理局 合肥市庐阳区四里河复建点设计合同 2147.5 4个月 设计

2013/7/26 黔西县黔希煤化工投资有限
责任公司 30万吨/年乙二醇EPC总承包工程补充合同 113074 21个月

2013/8/2 白俄罗斯戈梅利化工厂 60万吨/年氮磷钾化肥装置“交钥匙”工程总承包合同 60588 36个月

2013/8/27 伊泰集团 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 7018 42036 设计

2013/8/31 神华新疆
神华新疆煤基新材料项目净化装置、空分空压站装置、碳四烯
烃转化装置 123000 42216
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利润表                                         （百万元）   资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 2,346  3,050  3,361  4,639  6,266  货币资金 1,161  1,295  1,634  2,252  3,061  

营业成本 1,792  2,430  2,702  3,684  4,978  存货 1,125  1,460  1,621  2,211  2,987  

毛利率 23.6% 20.3% 19.6% 20.6% 20.6% 应收账款 181  306  273  377  510  

营业税金及附加 33  26  29  40  53  其他流动资产 920  878  985  1,346  1,819  

营业费用 21  18  20  27  35  流动资产 3,388  3,939  4,513  6,186  8,376  

营业费用率 0.88% 0.59% 0.59% 0.58% 0.56% 固定资产 271  270  280  295  309  

管理费用 169  192  211  288  385  长期股权投资 84  190  190  190  190  

管理费用率 7.20% 6.28% 6.27% 6.20% 6.15% 无形资产 73  71  72  72  72  

财务费用 -4  -7  -7  -10  -13  其他长期资产 11  15  20  24  28  

财务费用率 -0.15% -0.24% -0.22% -0.21% -0.21% 非流动资产 440  547  561  581  599  

投资收益 5  5  5  6  7  资产总计 3,828  4,486  5,074  6,767  8,975  

营业利润 364  409  417  587  797  短期借款 0  0  0  0  0  

营业利润率 15.50% 13.41% 12.42% 12.65% 12.73% 应付账款 773  1,092  1,216  1,658  2,240  

营业外收入 7  11  12  13  14  其他流动负债 1,941  1,996  2,144  2,953  3,983  

营业外支出 0  1  1  1  1  流动负债 2,714  3,087  3,361  4,611  6,223  

利润总额 370  419  428  599  811  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 45  57  58  81  109  其他长期负债 0  0  0  0  0  

所得税率 12.2% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 非流动性负债 0  0  0  0  0  

少数股东损益 1  5  5  7  9  负债合计 2,714  3,087  3,361  4,611  6,223  

归属于母公司股东的

净利润 
277  333  366  512  692  股本 446  446  446  446  446  

净利率 11.82% 10.93% 10.88% 11.03% 11.05% 资本公积 90  91  91  91  91  

每股收益（元）（摊薄） 0.62  0.75  0.82  1.15  1.55  股东权益合计 1,106  1,386  1,697  2,131  2,720  

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 9  13  17  24  33  

负债股东权益总计 3,828  4,486  5,074  6,767  8,975  

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  
净利润 277  333  366  512  692  主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
少数股东损益 1  5  5  7  9  增长率      

折旧和摊销 21  24  24  22  27  营业收入 27.82  29.99  10.19  38.02  35.08  

营运资金变动 159  -45  38  163  189  营业利润 42.83  12.47  2.05  40.63  35.87  

其他 14  -1  -18  14  17  净利润 40.78  20.21  9.73  39.84  35.35  

经营现金流 473  316  415  717  935  利润率（%）      

资本支出 -52  -34  -34  -38  -41  毛利率（%） 23.65  20.33  19.60  20.58  20.57  

投资收益 5  5  5  6  7  EBIT Margin（%） 14.14  12.61  11.89  12.94  13.00  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin（%） 15.03  13.40  12.61  13.42  13.44  

其他 10  -99  0  0  0  净利率（%） 11.82  10.93  10.88  11.03  11.05  

投资现金流 -37  -127  -29  -32  -35  回报率（%）      

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率（%） 25.08  24.06  21.56  24.00  25.46  

负债变化 0  1  0  0  0  总资产收益率（%） 7.26  8.04  7.68  8.67  8.83  

股息支出 -42  -56  -55  -77  -104  其他（%）      

其他 0  0  7  10  13  资产负债率（%） 70.89  68.83  66.23  68.15  69.33  

融资现金流 -42  -55  -48  -67  -91  所得税率（%） 12.20  13.53  13.50  13.50  13.50  

现金净增加额 393  134  338  618  809  股利支付率（%） 12.86  14.77  15.00  15.00  15.00  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所预测 
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