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事件： 

公司前三季度营业收入与归属于上市公司股东的净利润分别为 15.5 亿元和 1.31 亿元，分别同比减少 13.42%

和 28.67%，基本每股收益 0.29 元。Q3 净利润同比下滑 27.49%。公司预计 2013 年净利润 2.33-3.33 亿元，

变动幅度为-30%-0%。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 

营业收入（百万元） 252.72 715.28 822.66 1259.63 254.5 794.77 500.99 

增长率（%） 13.72% 42.75% 51.22% 16.72% 0.71% 11.11% -39.10% 

毛利率（%） 27.05% 22.51% 15.21% 21.09% 33.50% 15.69% 21.37% 

期间费用率（%） 17.79% 5.20% 5.77% 5.77% 21.55% 5.09% 10.16% 

营业利润率（%） 7.91% 17.79% 8.29% 13.44% 10.04% 10.04% 10.13% 

净利润（百万元） 17.70 108.11 58.78 153.39 21.40 67.86 42.87 

增长率（%） 34.30% 18.63% 38.06% 16.58% 20.94% -37.23% -27.06% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.24 0.13 0.34 0.05 0.15 0.10 

资产负债率（%） 72.19% 72.48% 72.79% 68.83% 70.05% 68.41% 67.61% 

净资产收益率（%） 1.56% 9.11% 4.72% 10.97% 1.51% 4.63% 2.85% 

总资产收益率（%） 0.43% 2.51% 1.28% 3.42% 0.45% 1.46% 0.92% 
  

观点： 

 由于甲方原因导致的项目进度滞后与结算延迟是公司业绩下滑的主要原因，贵州黔西乙二醇、中电投煤

制气、安庆曙光煤制氢等项目由于方案论证、场址选择等原因工程进度严重放缓，华油天然气等项目结

算延迟致使未能确认收入。蒙大新能源煤制甲醇与突尼斯硫酸制酸项目工程款未全额收回导致坏账计提

增加亦是影响业绩的因素之一。 

 前三季度毛利率20.45%，微增0.65个百分点，但公司加大营销力度使期间费用率增加，管理费用率8.81%，

增加 1.82 个百分点，销售费用率增加 0.3 个百分点，进而使销售净利率下降 1.79 个百分点至 8.52%。

预计随着公司前期跟踪项目开展建设，期间费用率明后年将逐渐降低。 
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图  1  公司 2013 年新签订单额同比大幅增长 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

 明后年业绩将回归成长。2012 年新签订单额偏少与项目进展缓慢影响今年业绩，但我们预计业绩暂时

下降不影响长期向好趋势，2013 年新签订单额高达 61.5 亿，远超去年 25.4 亿，目前待执行 153 亿，

与 12 年收入比为 5，且前期进展滞后的中电投霍城煤制气等项目已开工建设，预计单今年公告合同 2014

年就可贡献 30 亿收入。 

结论： 

公司是我国化工行业工程设计与总承包龙头，业绩暂时下滑，但技术与业绩护城河决定了中长期仍呈持续向

好态势。近期股价持续下滑已反映业绩风险，在手订单充足保障未来业绩。由于项目建设延迟对业绩影响较

大，从而调低盈利预测。预计公司 2013-2015 年 EPS分别为 0.63（-0.29）元、0.92（-0.34）元、1.31（-0.39）

元 ，对应 PE 31、21、15 倍， 维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 

项目建设持续放缓的风险；回款坏账的风险
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 3388 3939 4371 5789 7593 营业收入 2346 3050 2864 4419 6176 

货币资金 1161 1295 1873 2371 3080 营业成本 1792 2430 2280 3584 5028 

应收账款 181 306 235 363 508 营业税金及附加 33 26 32 49 68 

其他应收款 282 132 124 191 267 营业费用 21 18 26 40 49 

预付款项 571 693 693 693 693 管理费用 169 192 215 287 371 

存货 1125 1460 1374 2062 2893 财务费用 -4 -7 -16 -21 -27 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 23.42 12.16 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 440 547 529 509 490 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 84 190 190 190 190 投资净收益 4.84 4.96 5.00 5.00 5.00 

固定资产 271.21 270.28 249.39 247.29 235.19 营业利润 317 385 328 481 688 

无形资产 73 71 64 57 50 营业外收入 7.15 10.65 11.00 11.00 12.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.30 0.67 1.00 1.00 1.00 

资产总计 3828 4486 4899 6299 8083 利润总额 324 395 338 491 699 

流动负债合计 2714 3087 3246 4293 5584 所得税 45 57 52 76 108 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 278 338 285 415 590 

应付账款 773 1092 999 1571 2204 少数股东损益 1 5 5 5 5 

预收款项 1692 1700 1986 2428 3046 归属母公司净利润 277 333 280 410 585 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 334 402 350 499 700 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.62 0.75 0.63 0.92 1.31 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 2714 3087 3246 4293 5584 成长能力      

少数股东权益 9 13 18 23 28 营业收入增长 27.8% 30.0% -6.1% 54.3% 39.8% 

实收资本（或股本） 446 446 446 446 446 营业利润增长 39.1% 21.4% -14.8% 46.7% 43.0% 

资本公积 90 91 91 91 91 归属于母公司净利润

增长 

40.8% 20.2% -15.9% 46.1% 42.9% 

未分配利润 468 715 839 1011 1257 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1106 1386 1616 1943 2412 毛利率(%) 24% 20% 20% 19% 19% 

负债和所有者权

益 

3828 4486 4879 6259 8023 净利率(%) 12% 11% 10% 9% 10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7% 7% 6% 7% 7% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 25% 24% 17% 21% 24% 

经营活动现金流 473 316 613 558 799 偿债能力      

净利润 278 338 285 415 590 资产负债率(%) 71% 69% 67% 69% 70% 

折旧摊销 20.81 24.28 0.00 39.23 39.23 流动比率 1.25 1.28 1.35 1.35 1.36 

财务费用 -4 -7 -16 -21 -27 速动比率 0.83 0.80 0.92 0.87 0.84 

应付帐款的变化 0 0 -92 571 633 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 286 442 618 总资产周转率 0.73 0.73 0.61 0.79 0.86 

投资活动现金流 -37 -127 0 0 0 应收账款周转率 15 13 11 15 14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.26 3.27 2.74 3.44 3.27 

长期投资 84 190 190 190 190 每股指标（元）      

投资收益 5 5 5 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.75 0.63 0.92 1.31 

筹资活动现金流 -42 -55 -35 -61 -90 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.88 0.30 1.30 1.12 1.59 

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.48 3.11 3.62 4.36 5.41 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 167 0 0 0 0 P/E 31.81 26.29 31.36 21.47 15.02 

资本公积增加 -84 0 0 0 0 P/B 7.96 6.35 5.44 4.53 3.65 

现金净增加额 393 134 578 497 709 EV/EBITDA 22.85 18.67 19.78 12.88 8.17  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入

（百万元） 

2,346.49 3,050.28 2,864.15 4,418.98 6,176.23 增长率（%） 27.82% 29.99% -6.10% 54.29% 39.77% 净利润（百

万元） 

278.45 337.97 285.49 414.74 590.44 增长率（%） 40.78% 20.21% -15.86% 46.08% 42.88% 净资产收

益率（%） 

25.08% 24.06% 17.36% 21.08% 24.27% 每股收益

(元) 

0.62 0.75 0.63 0.92 1.31 PE 31.81 26.29 31.36 21.47 15.02 PB 7.96 6.35 5.44 4.53 3.65 
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资决策与本公司和作者无关。 
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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
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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）： 

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。 
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