
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
证券研究报告/公司点评报告

2013 年 12 月 23 日

专业工程 

署名人：李凡 
S0960511030012 

0755-82026745 

lifan@china-invs.cn 

参与人：王博 
S0960112100026 

0755-82026754 

wangbo3@china-invs.cn 

 
 

 

 
 
6－12 个月目标价： 27.00 元 

当前股价： 18.80 元 

评级调整： 上调  
基本资料 
上证综合指数 2084.79 

总股本(百万) 446 

流通股本(百万) 433 

流通市值(亿) 81 

EPS 0.29 

每股净资产（元） 3.35 

资产负债率 67.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东华科技 -14.07% -12.15% -27.94% 

建筑建材 -3.86% -3.47% -3.64% 

沪深 300 -6.05% -6.35% -1.87%  

-28%
-14%

0%
14%
28%
42%
56%
70%

2012/12 2013/3 2013/6 2013/9

东华科技 建筑建材

沪深300

 
相关报告 

 

 

 
 

东华科技 002140 强烈推荐

新型煤化工投资重启在即，明年有望迎来业绩复苏
 

公司前身为化工部第三设计院，目前是中国化学子公司，主要从事化工、石化、煤

化工等领域的工程设计和 EPC 业务。公司自 07 年 IPO 上市以来通过自身雄厚的技术

储备，业绩持续保持年均 40%以上的高速增长。但去年受发改委煤化工审批收紧影响，

12 年业绩增速有所下滑，同时今年业绩将出现首次负增长。但考虑到今年新型煤化工

路条批复明显增多，行业投资复苏，明年上半年将迎来新项目集中招标，行业低谷将

过，同时公司在手订单明年执行进度有望加速，业绩将重回正增长趋势。 

投资要点： 
 新签订单增长明显，在手订单饱满，明年收入确认加速将带动公司业绩回升。公

司今年前三季度订单已超过 60 亿元，其中国内合同约 25 亿，刚果钾肥项目 32 亿，

白俄罗斯 NPK 项目 6 亿，海外合同超预期。我们预计全年订单有望接近 80 亿，

远超去年 25.4 亿。目前在手订单非常饱满，我们初步估计年末结转订单将超 100
亿，这其中包括了 11 年高峰期的订单，之前因为业主的投资意愿和工程进度方面

的问题执行有所滞后，而随着国家对于煤化工政策的重新扶持，业主对于煤化工项

目的投资热情有望重新点燃，明年公司在手订单收入和利润的确认加速将是大概率

事件。 
 煤化工政策重新扶持，明年上半年有望迎来订单高峰。国家对环保日益重视，清

洁能源将是未来能源发展的重要方向，目前国内天然气、原油、化工原料缺口巨大，

油气价格中长期都将高位运行，而煤炭作为传统耗能能源原料，产能仍然过剩，价

格低位徘徊仍将持续，从资源角度客观决定了新型煤化工有利可图。从 11 年以来

暂停审批的煤化工项目在今年又重获新生，距不完全统计，国家和地方发改委在今

年就发放近 20 个煤化工项目路条，其中不乏上百亿的投资项目，子领域来看，未

来五年内煤制天然气和煤质烯烃都将有 3000-4000 亿的投资，煤制油、煤质乙二

醇投资额也在百亿级别。今年 9 月底发改委发布准东项目 7 个路条，表明煤化工“十

二五”期间将是政府重点的投资领域。随着今年发放的路条经过前期论证研究，我

们预计明年将是业主大规模的项目工程招标期，我们对公司明年订单同样抱有较高

期待。 
 公司核心技术储备丰富。公司作为以技术为核心力量、通过设计带动施工的企业，

创新型技术储备市公司持续发展动力。FMTA、FMTP 以及和宇部的煤制乙二醇技

术都达到了国家领先水平，同时公司在污水处理、合成氨、氯化法制钛白粉等领域

都有相当强的技术和项目经验，是未来订单持续的重要保证。 
 给予公司“强烈推荐“投资评级。我们预计东华科技 2013-2015 年 EPS 分别为

0.57 元、0.86 元、1.17 元，合理估值在 30 倍，对应明年 EPS 的目标价位 27 元，

给予公司“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 资金面紧造成业主对于煤化工的投资延后、公司新签订单低于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 3050 2762  4257 5120 

收入同比(%) 30% -9% 54% 20%

归属母公司净利润 333 254  385 522 

净利润同比(%) 20% -24% 52% 36%

毛利率(%) 20.3% 19.4% 18.9% 19.7%

ROE(%) 24.1% 15.7% 19.2% 20.8%

每股收益(元) 0.75 0.57  0.86 1.17 

P/E 26.21 34.42  22.71 16.73 

P/B 6.31 5.40  4.36 3.49 

EV/EBITDA 18 28  18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 3939  4035  5704 7011 营业收入 3050  2762  4257 5120 

  现金 1295  1480  1746 2286 营业成本 2430  2227  3454 4113 

  应收账款 306  289  448 539 营业税金及附加 26  25  34 41 

  其它应收款 132  124  189 228 营业费用 18  28  38 46 

  预付账款 693  668  1036 1234 管理费用 192  235  341 384 

  存货 1460  1336  2072 2468 财务费用 -7  -57  -67 -83 

  其他 53  138  213 256 资产减值损失 12  10  10 10 

非流动资产 547  524  504 484 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 190  190  190 190 投资净收益 5  5  5 5 

  固定资产 270  255  239 224 营业利润 385  300  452 615 

  无形资产 71  66  61 56 营业外收入 11  2  2 2 

  其他 15  13  13 14 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 4486  4559  6208 7494 利润总额 395  301  454 616 

流动负债 3087  2927  4188 4966 所得税 57  45  66 89 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 338  256  388 527 

  应付账款 1092  1002  1554 1851 少数股东损益 5  2  3 4 

  其他 1996  1925  2634 3115 归属母公司净利润 333  254  385 522 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 402  263  406 552 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.75  0.57  0.86 1.17 

  其他 0  0  0 0    

负债合计 3087  2927  4188 4966 主要财务比率   

 少数股东权益 13  15  18 22 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 446  446  446 446 成长能力   

  资本公积 91  91  91 91 营业收入 30.0% -9.4% 54.1% 20.3%

  留存收益 849  1081  1465 1970 营业利润 21.4% -22.0% 50.7% 35.9%

归属母公司股东权益 1386  1617  2002 2507 归属于母公司净利润 20.2% -23.9% 51.6% 35.8%

负债和股东权益 4486  4559  6208 7494 获利能力   

    毛利率 20.3% 19.4% 18.9% 19.7%

现金流量表    净利率 10.9% 9.2% 9.0% 10.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 24.1% 15.7% 19.2% 20.8%

经营活动现金流 316  145  194 469 ROIC -312.4 -395.7 475.3 1191.1

  净利润 338  256  388 527 偿债能力   

  折旧摊销 24  21  21 21 资产负债率 68.8% 64.2% 67.5% 66.3%

  财务费用 -7  -57  -67 -83 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -5  -5  -5 -5 流动比率 1.28  1.38  1.36 1.41 

营运资金变动 -41  -75  -187 -14 速动比率 0.80  0.92  0.87 0.91 

  其它 7  6  44 24 营运能力   

投资活动现金流 -127  5  5 5 总资产周转率 0.73  0.61  0.79 0.75 

  资本支出 34  0  0 0 应收账款周转率 10  8  9 8 

  长期投资 -106  0  0 0 应付账款周转率 2.61  2.13  2.70 2.42 

  其他 -199  5  5 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -55  35  67 66 每股收益(最新摊薄) 0.75  0.57  0.86 1.17 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.32  0.44 1.05 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.11  3.63  4.49 5.62 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 26.21  34.42  22.71 16.73 

  其他 -56  35  67 66 P/B 6.31  5.40  4.36 3.49 

现金净增加额 134  185  266 540 EV/EBITDA 18  28  18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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