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事件： 

公司发布 2013 年年报，实现营业收入 27.16 亿元，同比下降 10.97%，归属于上市公司股东的净利润 2.35

亿元，同比下降 29.45%，扣非后净利润 2.34 亿元，同比下降 27.95%，加权平均净资产收益率 15.76%，

同比下降 11%，每股收益 0.53 元。  

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 715.28 822.66 1259.63 254.5 794.77 500.99 1165.34 

增长率（%） 42.75% 51.22% 16.72% 0.71% 11.11% -39.10% -7.49% 

毛利率（%） 22.51% 15.21% 21.09% 33.50% 15.69% 21.37% 23.24% 

期间费用率（%） 5.20% 5.77% 5.77% 21.55% 5.09% 10.16% 9.12% 

营业利润率（%） 17.79% 8.29% 13.44% 10.04% 10.04% 10.13% 10.47% 

净利润（百万元） 108.11 58.78 153.39 21.40 67.86 42.87 106.52 

增长率（%） 18.63% 38.06% 16.58% 20.94% -37.23% -27.06% -30.55% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.13 0.34 0.05 0.15 0.10 0.23 

资产负债率（%） 72.48% 72.79% 68.83% 70.05% 68.41% 67.61% 65.04% 

净资产收益率（%） 9.11% 4.72% 10.97% 1.51% 4.63% 2.85% 6.61% 

总资产收益率（%） 2.51% 1.28% 3.42% 0.45% 1.46% 0.92% 2.31% 
  

观点： 

 工程总承包进度滞后影响收入，未实现年初经营计划。公司在实施的安庆曙光煤制氢与贵州黔西 30 万

吨/年乙二醇项目工程进度均明显滞后，对收入及毛利影响较大，同时 13 年上半年国家核准的超 3000

亿现代煤化工项目目前大都在做前期工作，低于公司新签合同及当年确认收入的预期；设计与总承包收

入分别只完成年初计划的 91.6%、89.7%。净利润增速下滑的因素还包括：应收账款增长导致计提坏账

同比大幅增长 216.5%、管理与销售费用分别同比增长 24.08%和 26.37%、设计咨询受竞争加剧影响毛利

率下降 5.42%。 

 13 年基本确定为业绩谷底，14 年重启增长模式。公司自 07 年上市以来首次业绩下滑，但签单形势决定

14 年将继续增长模式；13 年新签合同额 80.5 亿，与收入比为 3.0，至 14 年 3 月底在手订单约 185 亿，

与 13 年收入比为 6.8，主要原因在于：虽然宏观经济下行与行业产能过剩压制化工固定资产投资增速，

但结构性与区域性增长对公司构成利好，国内超 6000 亿的现代煤化工项目已开始进入招标期，同时海
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外市场实现突破，13 年签单 38.06 亿，贡献收入由 10 年 0.03 亿增至 13 年的 4.39 亿。公司计划 14 年

实现收入 31.5 亿，同比增长 16%，预计实际业绩将超公司计划。 

图  1 公司历年新签合同额与收入情况（亿元） 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 技术与业绩仍是化工工程行业护城河。公司近三年研发支出均占收入 3.1%以上，确保在产业转型升级

中提供有力技术支撑；在化肥、煤化工、钛白粉行业上的业绩优势将使公司在产业扩容中受益。公司还

充分参与环保产业，除参股 20%的王小郢污水处理公司贡献稳定收益外，控股东华环境工程公司与参股

30%的南充柏华污水处理公司也将成为新的利润增长点，轻资产、高壁垒、技术先发优势仍将是保障公

司业绩高增长的主要因素。 

结论： 

公司 14 年将重新开启增长模式，受益煤化工项目开始全面招标，且在手订单充足，将迎来订单与业绩双丰

收。预计公司 14-15 年 EPS分别为 0.78 元、1.10 元，对应 PE 23 倍、16 倍，给予公司 14 年 30 倍 PE，

未来 6 个月目标价 23.4 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 

项目建设进度滞后的风险 

表  1 公司 2013 年至今新签合同一览表 

公告时间  项目  合同期  合同额（万） 

2013.3.21 
与合肥市庐阳区重点工程建设管理局签订合肥市庐阳区四里河复建点设计

合同  
4 个月 2147.5 

2013.5.14 
与新疆天智辰业化工有限公司在石河子市签订《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》 
至 2014.4 4500 

2013.7.9 
与加拿大 MagIndustries Corp.和其位于刚果的控股子公司 MagMinderals 

Potasses Congo S.A.签署刚果(布)蒙哥 120 万吨钾肥总承包合同 
至 2016.3.31 305000 

2013.7.27 

贵州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，总投资调整为 513572 万， 公司负责执行的合同价款调整为 417784

万，比原合同价款新增加 113074 万 

至 2015.3 113074 
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2013.8.3 白俄罗斯戈梅利化工厂 60 万吨氮磷钾(NPK)复合肥装臵“交钥匙”工程  36 个月 60588 

2013.8.27 
伊泰新疆能源有限公司《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臵的基础工程设计及详细工程设计合同  
18 个月 7018 

2013.9.3 
中国神华煤制油化工有限公司新疆煤基新材料项目净化、空分空压站、碳四

烯烃转化装臵总承包与设备委托采购 
至 2015.7 123001.12 

2013.11.11 
安徽曙光化工股份有限公司精细化工产品项目 EPC 工程总承包，主要建设

氰化钠等精细化工产品的生产装臵以及煤制氢项目的办公楼等 
11 个月 50000 

2013.12.10 与阳煤集团寿阳化工签订 40 万吨/年乙二醇项目（一期）工程设计合同 21 个月 6000 

2014.2.12 
与内蒙古康乃尔化学工业有限公司签订 60 万吨/年煤制乙二醇项目（一期 30

万吨/年）工程设计合同 
14 个月 4500 

2014.3.12 
与康乃尔化学工业股份有限公司签订 30 万吨/年煤制 乙二醇项目EPC/交钥

匙工程总承包合同 
22 个月 370000 

2014.3.22 
与黑龙江龙泰煤化工股份有限公司签订 60 万吨/年煤制烯烃项目总体设计合

同 
14 个月 5350 

2014 年合计   379850 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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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 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 3939 4027 5438 6643 7944 营业收入 3050 2716 4398 5614 6176 

货币资金 1295 1339 1759 2447 3396 营业成本 2430 2128 3533 4535 4993 

应收账款 306 789 856 769 846 营业税金及附加 26 25 44 56 62 

其他应收款 132 57 92 117 129 营业费用 18 23 36 42 42 

预付款项 693 688 688 688 688 管理费用 192 238 365 399 414 

存货 1460 846 1742 2237 2462 财务费用 -7 -8 1 1 1 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 12.16 38.48 12.00 12.00 12.00 

非流动资产合计 547 584 536 520 504 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 190 217 190 190 190 投资净收益 4.96 5.78 6.00 8.00 8.00 

固定资产 270.28 272.93 256.05 242.75 231.11 营业利润 385 278 413 577 660 

无形资产 71 72 65 58 50 营业外收入 10.65 2.54 5.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.67 1.32 2.00 2.00 2.00 

资产总计 4486 4611 5974 7163 8448 利润总额 395 279 416 583 666 

流动负债合计 3087 2999 4071 4863 5694 所得税 57 41 62 87 100 

短期借款 0 0 227 0 0 净利润 338 239 354 496 566 

应付账款 1092 1115 1549 1988 2189 少数股东损益 5 3 5 5 5 

预收款项 1700 1594 2034 2595 3213 归属母公司净利润 333 235 349 491 561 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 402 295 448 614 697 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.75 0.53 0.78 1.10 1.26 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 3087 2999 4071 4863 5694 成长能力      

少数股东权益 13 13 18 23 28 营业收入增长 30.0% -11.0% 62.0% 27.7% 10.0% 

实收资本（或股本） 446 446 446 446 446 营业利润增长 21.4% -27.7% 48.5% 39.8% 14.3% 

资本公积 91 91 91 91 91 归属于母公司净利润

增长 

20.2% -29.4% 48.2% 40.8% 14.3% 

未分配利润 715 905 1051 1247 1472 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1386 1599 1884 2277 2726 毛利率(%) 20% 22% 20% 19% 19% 

负债和所有者权

益 

4486 4611 5974 7163 8448 净利率(%) 11% 9% 8% 9% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7% 5% 6% 7% 7% 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 24% 15% 19% 22% 21% 

经营活动现金流 316 105 256 1038 1085 偿债能力      

净利润 338 239 354 496 566 资产负债率(%) 69% 65% 68% 68% 67% 

折旧摊销 24.28 25.15 34.08 35.51 36.34 流动比率 1.28 1.34 1.34 1.37 1.40 

财务费用 -7 -8 1 1 1 速动比率 0.80 1.06 0.91 0.91 0.96 

应付帐款的变化 0 0 434 439 201 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 440 561 618 总资产周转率 0.73 0.60 0.83 0.85 0.79 

投资活动现金流 -127 -34 1 -24 -24 应收账款周转率 13 5 5 7 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.27 2.46 3.30 3.17 2.96 

长期投资 190 217 190 190 190 每股指标（元）      

投资收益 5 6 6 8 8 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.53 0.78 1.10 1.26 

筹资活动现金流 -55 -25 163 -326 -113 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.30 0.10 0.94 1.54 2.13 

短期借款 0 0 227 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.11 3.58 4.23 5.11 6.11 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 22.85 32.34 21.93 15.58 13.62 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.52 4.78 4.06 3.36 2.80 

现金净增加额 134 47 420 688 948 EV/EBITDA 15.81 21.36 13.64 8.47 6.09  
资料来源：东兴证券研究所 



 

东兴证券财报点评 
东华科技（002140）：13 年业绩首次下滑，14 年将重启增长模式   

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

杨伟 

化学工程硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，三年化工行业工作经验，现从事化工行业（煤化工/化肥/民爆

/石油化工等）研究。 
 

联系人简介 

  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

3,050.28 2,715.61 4,398.01 5,614.41 6,175.86 增长率（%） 29.99% -10.97% 61.95% 27.66% 10.00% 净利润（百

万元） 

337.97 238.66 353.66 495.78 566.12 增长率（%） 20.21% -29.45% 48.24% 40.76% 14.33% 净资产收

益率（%） 

24.06% 14.71% 18.50% 21.55% 20.58% 每股收益

(元) 

0.75 0.53 0.78 1.10 1.26 PE 22.85 32.34 21.93 15.58 13.62 PB 5.52 4.78 4.06 3.36 2.80 
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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。 


